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BRASIL

O IPCA-15 de outubro mostrou um quadro ainda pressionado de inflagdo. O indicador
avancou 0,54% no més, acima da projecao mediana do mercado (0,50%). A principal
contribuicao partiu do setor de Habitacao (1,72%), influenciado pela vigéncia da bandeira
tarifaria vermelha patamar 2 em outubro. A seguir, alimentacao e bebidas (0,87%)
avancaram apos trés meses de precos mais favoraveis, por influéncia de carnes (4,18%),
leite e derivados (1,49%) e menor queda de tubérculos, raizes e legumes (-6,14%). Outro
destaque foi 0 grupo de despesas pessoais, com a devolucao dos descontos em cinema,
teatro e concertos (1,06%). Em relacao as principais métricas observadas pelo Banco
Central, os nucleos seguiram pressionados de modo geral. A média movel de trés meses da
meédia dos cinco nucleos, com ajuste sazonal e em termos anualizados, atingiu 4,1%
outubro, enquanto 0s servigos subjacentes variaram 3,9% na mesma meétrica. Em suma, a
leitura prévia da inflacao de outubro mostra um quadro ainda pressionado, corroborando

nossa projecao de IPCA de 4,6% neste ano.

Mesmo com recuo do comércio e servigos, a atividade econdémica avangou na margem
em agosto. Houve crescimento modesto de 0,1% da produgao industrial no més,
provocado pelo desempenho da industria extrativa, que mais do que compensou a queda
da industria de transformacao. Por outro lado, as vendas no varejo ampliado tiveram
retracao (-0,8%), principalmente pelos setores de outros artigos de uso pessoal e
domeéstico e de veiculos, motos, partes e pecas. O volume de servicos também recuou (-
0,4%), com servicos de informagao e comunicagcao e transportes, servicos auxiliares aos
transportes e correio compensando 0 avango Nos outros setores. Ainda assim, o indice de
atividade do Banco Central (IBC-Br) teve crescimento de 0,2% na margem, proximo as

expectativas, o que representa avanco de 3,9% na comparacao interanual Em termos de
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carrego, a média de julho e agosto representa crescimento de 0,6% em relacao a média do
segundo trimestre do ano. Diante do observado, mantemos nossa expectativa de

crescimento de 0,5% do PIB do 3° trimestre.
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EUA

Ata do Fed revelou o debate acerca do inicio do ciclo do corte de juros em setembro.
No documento, apesar de reconhecerem que a inflacao segue relativamente elevada, 0s
membros expressaram confianga de que o processo desinflacionario esta convergindo a
meta de 2%. Os participantes também observaram a expansao soélida da economia, mas
destacaram o arrefecimento da criagao de vagas, implicando o aumento da taxa de
desemprego. Diante do progresso na reducao das pressoes inflaciondrias, a maioria do
FOMC entendeu que 0s riscos para 0s objetivos de inflagao e de emprego estavam mais
balanceados, o que tornaria apropriado afrouxar a politica monetaria, levando-a para um
patamar mais proximo do neutro, caso os dados venham de acordo com o esperado. O
documento mostrou que o debate sobre o inicio do ciclo do corte entre 50 pb e 25 pb foi
mais intenso do que a decisao em si revelou (apenas um membro votante votou por corte
de 25 pb). Embora alguns membros tenham dito que havia plausibilidade em uma reducao
de 25 pb, dado o quadro de inflacao e atividade econdmica exigirem cautela, o temor
preponderante foi de uma desaceleracao mais intensa do mercado de trabalho, o que

determinou o corte de 50 pb.

Inflagao nos EUA apresentou leve aceleragao na margem. O nucleo da inflagdo medido
pelo PCE avangou 0,25% no més, ante 0,16% em agosto, enquanto O crescimento na
comparacao interanual se manteve em 2,7%. A composicao mostrou deflacao de 0,1% em
bens apds reducao de 0,2% no més anterior, enquanto 0s servicos aceleraram, passando
de 0,2% para 0,3% na passagem de agosto para setembro. Na métrica preferida do Fed, a
inflagao de servigos que exclui aluguéis acelerou para 0,30%, com a média movel de trés
meses anualizada passando de 2,5% para 2,7%. Em relacao a atividade, o consumo cresceu
0,4% na margem em termos reais, com crescimento de 0,7% em bens e de 0,2% em

servicos, enquanto a média do aumento do consumo do 3° trimestre (0,3%) superou a

observada no 2° trimestre do ano (0,2%).
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Banco Central Europeu reduziu a taxa de juros, com indicagao de continuidade nas
proximas reunioes. O BCE optou por reduzir novamente a taxa de depdsito em 25 pb, para
3,25% a.a., em linha com as expectativas. No comunicado, o banco central justificou a
decisdo ressaltando o cendrio prospectivo para a inflacdo, a dinamica da inflacao
subjacente e a forca da transmissao de politica monetaria. Somado a isso, a presidente da
instituicao destacou a evolucdo dos dados desde a ultima decisao, com os indicadores de
inflacao e atividade surpreendendo para baixo, em toda a regidao. Esse contexto justificou a
calibragem da estratégia do banco central, de cortes consecutivos. O BCE notou que as
condi¢des financeiras continuam restritivas e assim permanecerao enquanto for necessario
para que se chegue a meta de inflacao. Ainda que nao haja o comprometimento com as
proximas decisoes, esperamos cortes de 25 pb nas reunides seguintes. Isso deve levar a

taxa de juros terminal a 2,0% no ano que vem.
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CHINA

Retomada da economia chinesa no terceiro trimestre se deu de forma espalhada. O PIB
chinés avancou 4,6% entre julho e setembro, em relacao ao mesmo periodo do ano
passado, levemente acima do esperado (4,5%). Na comparagao trimestral e em termos
anualizados, o PIB acelerou de um crescimento de 2,0% no segundo trimestre para 3,6% no
terceiro. Analisando os resultados de setembro, houve melhora da industria, do comeércio
varejista e dos investimentos em ativos fixos, com taxas de expansao interanual de 5,4%,
3,2% e 3,4%, nessa ordem. Os indicadores do mercado imobiliario, por outro lado, seguiram
fracos no més passado. Olhando a frente, temos perspectivas mais favoraveis para a
economia chinesa, especialmente para 2025, diante da mudanca da politica econdmica do
pais. Desde o final de setembro, diversas medidas concretas (como corte de juros, alivio
condi¢cdes financeiras para setor imobiliario e estimulo para mercado acionario) foram
anunciadas. Somado a isso, 0 governo tem sinalizado amplo espaco para expansao fiscal,
com aceleracao de recursos ja aprovados e nao utilizados e novas linhas, ainda que os
montantes nao tenham sido divulgados. Com base no que ja foi anunciado e
principalmente na sinalizacao de novas medidas, esperamos melhora gradual da confianca

e de alivio da situacao financeira dos governos locais.
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PROJEGOES BRADESCO
ASSET MANAGEMENT

2024 3,00% 2024 1,75%

2025  1,60% 2025 12,50%

2024 4,60% 2024 5,50
2025 4,10% 2025 5,60

€ SUMARIO
As projegoes expressas neste relatorio sao apenas indicativas e ndo sao garantidas de forma alguma.



asset management

/

PERSPECTIVAS RENDA FIXA

Neste més, dados de atividades mais fortes e a disputa eleitoral resultaram em uma abertura intensa nas
Treasuries, com um aumento de 50bps. O ciclo de queda de juros americanos foi reduzido
significativamente em relagao as projecoes anteriores.

A percepcgao sobre a China melhorou consideravelmente no ultimo més. A volatilidade moderou, o
mercado imobiliario chinés estabilizou e o consumo se aproximou dos padrdes histéricos, com medidas
focadas no suporte aos governos locais, aportes em bancos e retomada da confianga. O mercado espera
que o setor imobilidrio pare de piorar, contribuindo positivamente para o crescimento econémico. No
entanto, ainda ha incertezas sobre os detalhes dos estimulos e a abordagem de questdes estruturais de
longo prazo.

A politica monetaria europeia se ajustou, com cortes mais graduais sendo implementados. A expectativa é
de uma convergéncia para uma taxa terminal em torno de 2% entre o primeiro e segundo trimestre do
proximo ano. Tanto a inflagao nucleo, quanto o indice cheio mostraram um comportamento consistente de
queda, com o indice cheio abaixo da meta de 2%. A inflagdo de servicos, que era uma resisténcia, também
comegou a convergir para numeros mais baixos. O PMI foi uma referéncia importante para o Banco Central
Europeu e decisivo para a decisdo de acelerar a convergéncia para a taxa neutra.

Nos mercados emergentes, a volatilidade continua a ser um tema central. A expectativa de cortes de juros
nos EUA traz algum alivio, mas a incerteza fiscal e as eleicbes americanas adicionam uma camada de
complexidade. A depreciagao significativa do peso mexicano é um destaque, com a moeda nos patamares
mais depreciados do ano.

No Brasil, a situagao fiscal e a inflagdo sdo os principais pontos de atencao. A expectativa da gestao é de
um aumento de 50 pontos na proxima reunido do Copom, levando a taxa terminal para 12,5% segundo
modelos internos, com manutengao desse patamar até o final de 2025. Essa expectativa reflete a piora no
cambio e nos nucleos de inflagdo. A inflagdo e a inércia continuam a ser preocupagdes centrais, com
alimentos sendo um fator significativo. A curva de juros a termo esta bastante premiada, refletindo uma
Selic mais elevada e a incerteza sobre o movimento do Banco Central.

Os indices de renda fixa tém sido impactados negativamente pelo ambiente local, com destaque negativo
para o IMA-B 5+, que representa o indice de papéis do governo atrelados a inflacao. Por outro lado, o IMA-
S, indice de letras financeiras do tesouro, apresentou um desempenho surpreendente acima do CDI. No
entanto, neste més, nem o crédito privado escapou, com uma abertura nos spreads de crédito,
provavelmente devido aos spreads muito baixos. Apesar disso, o CDS do Brasil manteve-se estavel

proximo a 150bps, com um upgrade pela Moody’s ajudando no curto prazo.
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COMENTARIO DO GESTOR

No més de outubro, o fundo apresentou resultado positivo porém abaixo do CDI.O periodo foi
marcado por uma abertura das taxas de juros futuros nos EUA, com o mercado precificando menos
cortes na taxa de juros apos a divulgagcao de dados econdmicos mais fortes do que o esperado.

O relatdrio de emprego de setembro mostrou uma reversao da tendéncia de esfriamento do
mercado de trabalho. O numero de vagas criadas foi de 254 mil no més, consideravelmente acima
das expectativas de 150 mil e do registro de agosto, que foi revisado de 142 mil para 159 mil. A média
movel de 3 meses, desse modo, acelerou de 140 mil para 186 mil. A taxa de desemprego, por sua
vez, caiu de 4,2% para 4,1% entre agosto e setembro. No Brasil, além do impacto de um ambiente
internacional menos favoravel, ainda sofremos com incertezas acerca das politicas fiscal e

monetaria, resultando em um més bastante negativo para os ativos locais.

O principal desafio que se apresenta pode ser resumido pela necessidade de reducao de estimulos
fiscais e parafiscais, com o objetivo de arrefecer o forte ritmo de expansao da demanda interna.
Como a divida em relacao ao PIB do Brasil é elevada comparada aos demais emergentes, € evidente
a importancia de coordenacao das politicas de forma a nao sobrecarregar ainda mais a politica
monetaria, que ja se encontra em posicao contracionista. Com relacao a performance do fundo, os
destaques negativos foram as nossas posicoes de juros real e renda variavel que sofreram com o
aumento da aversao a risco do mercado local decorrente das incertezas com relacao ao quadro
fiscal e forte dinamismo da atividade econdmica. Nao tivemos destaques positivos no més uma vez
gue os fundos de crédito privado vieram em linha com CDI em funcao de algumas aberturas

pontuais do spread de credito."
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

O més de outubro foi marcado por incertezas quanto ao ritmo de cortes de juros nos EUA e
preocupacoes com a situacao fiscal no Brasil. A leitura de uma atividade mais forte no mercado
americano, combinada com a expectativa de vitdria de Trump, fez com que a curva de juros
americana abrisse. O S&P apresentou uma performance negativa de -0,99%, enquanto o

Ibovespa caiu -1,60%.

No Brasil, além do cenario global, o cenario fiscal contribuiu para mais um més de queda do
Ibovespa. O fluxo de investidores estrangeiros foi novamente negativo, em torno de RS 5,5

bilhoes.

Entre os setores, destacaram-se positivamente o setor de Educacao, devido a rumores sobre a
fusdo entre Ydugs e Cogna, e setores com receitas em dolar, como Papel & Celulose e Consumo.
Por outro lado, 0s setores mais representativos da economia local ou sensiveis a alta de juros,

como Saude, Tecnologia e Bancos, tiveram desempenho negativo.

O cenario local permanece negativo com o aumento dos juros e a incerteza sobre a politica fiscal.
Na visao da gestdao, o ambiente externo deve ser o principal driver para a bolsa brasileira
combinado com as noticias sobre o fiscal. Em geral, a gestao tem aumentado nos portfolios a
participacao no mercado internacional e em empresas de valor, com alta geracao de caixa e boa
capacidade de entregar bons resultados. Além da menor exposicao em empresas produtoras de

commodities, principalmente Mineracao & Siderurgia.
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OUTUBRO 2024 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -0,99% 19,62% 36,04% 47,35% 23,89%
MSCI WORLD USD -2,04% 15,08% 31,73% 43,15% 14,88%
IDIV -1,72% 2,45% 21,24% 28,86% 50,07%
IBOVESPA -1,60% -3,33% 14,64% 1,79% 25,33%
SMALL CAPS -1,37% -14,85% 2,51% -14,14% -14,08%
IBRX100 -1,53% -2,74% 15,29% 11,28% 24,40%
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO
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Fonte: Economdtica, outubro de 2024
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Material de Divulgacao produzido pela Bradesco Asset Management, departamento de gestao de
recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A.. ANTES DE INVESTIR, LEIA A LAMINA DE INFORMACOES
ESSENCIAIS, SE HOUVER, ASSIM COMO O REGULAMENTO, ANEXO E APENDICE, CONFORME O CASO.
Os documentos podem ser encontrados no site da CVM por meio de consulta pelo CNPJ do Fundo.
Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade apresentada
nao é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do
gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito — FGC. As opinides,
estimativas e previsOes apresentadas neste relatério constituem o Nosso julgamento e estao
sujeitas a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros,
gue sao baseadas nas condi¢cdes atuais de mercado. Acreditamos que as informacoes apresentadas
aqui sao confidveis, mas nao garantimos a sua exatiddo e informamos que podem estar
apresentadas de maneira resumida. Os comentarios de gestao dos fundos de investimento espelho
nao foram produzidos pela Bradesco Asset Management e sim enviado pelos gestores terceiros.
Este material ndo tem intencao de ser uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de qualquer
instrumento financeiro. Conceito Global: Sim. O FUNDO NAO ACEITA APORTE DIRETAMENTE. NO
PGBL HA INCIDENCIA DE IMPOSTO DE REND (“IR”) SOBRE O MONTANTE TOTAL DO RESGATE, DE
ACORDO COM O MODELO DE TRIBUTACAO ESCOLHIDO (PROGRESSIVA OU REGRESSIVA), SENDO
PASSIVEL DE DEDUGAO NA BASE DE CALCULO DE ATE 12% DOS RENDIMENTOS TRIBUTAVEIS. PARA
PESSOA FISICA QUE SEJA CONTRIBUINTE DO INSS E QUE FACA A DECLARACAO PELO MODELO
COMPLETO DE IR. NO VGBL HA INCIDENCIA DE IMPOSTO DE RENDA (“IR") SOBRE OS RENDIMENTOS,
DE ACORDO COM O MODELO DE TRIBUTACAO ESCOLHIDO (PROGRESSIVA OU REGRESSIVA) NO
MOMENTO DO RESGATE. CONSULTE O REGULAMENTO DO PLANO DE PREVIDENCIA E/OU PLANO
VGBL PARA MAIS INFORMACOES.

Fone Facil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC - Alé Bradesco: 0800 704 8383 | SAC —
Deficiéncia Auditiva ou de Fala: 0800 722 0099 | Ouvidoria: 0800 727 9933.
bram@bram.bradesco.com.br | bram.bradesco. Assessoria de Investimentos: Capitais e regioes
metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias Uteis, das 8h as 20h -

horério de Brasilia

Autorregulacao

ANBIMA
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