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O Comité de Politica Monetaria (Copom) reduziu a taxa Selic
em 0,25 p.p, com a indicagdo que a taxa de juros deve ser
mantida préxima do patamar atual por periodo prolongado.
Em decisdo unanime, a Selic passou de 2,25% para 2,00% a.a.,
corte em linha com a expectativa de mercado e a nossa
proje¢do. No comunicado, o Comité ressalta que a pandemia
causada pelo Covid-19 continua provocando a maior retragao
global desde a Grande Depressdo. O Copom também destacou
que a economia brasileira demonstra sinais de recuperagdo
parcial, porém ndo de forma homogénea entre os setores.

A respeito do balango de riscos para a inflagdo, o BC ressalta
que permanecem riscos em ambas as dire¢ées. De um lado, a
pandemia acarreta aumento de incerteza e maior poupanga
precaucional, e com isso, potencial redu¢ao da demanda ainda
maior e mais prolongada do que a estimada. Por outro lado,
medidas fiscais em resposta a pandemia que gerem
deterioracao da trajetdria fiscal de forma prolongada, aliadas a
incerteza sobre a continuidade das reformas, podem elevar os
prémios de risco. Além disso, as politicas de recomposi¢do da
renda e estimulo crediticio podem fazer com que a queda da
demanda agregada seja menor que a esperada.

Para o Banco Central, esse cendrio continua a prescrever
estimulo monetario extraordinariamente elevado, mas
reconhece que o espago remanescente de politica monetaria,
se houver, deve ser pequeno. Com isso em consideragdo o
Copom introduziu a “forward guidance” de que a Selic deve
permanecer onde estd até a expectativa de inflagdo estar
proxima da meta no horizonte relevante da politica monetaria
(2021 e, em menor grau, 2022). Avaliamos que a Selic deve
permanecer nesse patamar até pelo menos o 2° semestre de
2021.

Em termos de dados econd6micos, a inflagio segue em
patamar baixo e a atividade em trajetéria de recuperagao. A
prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) de agosto avangou
0,23%, acumulando alta de de 2,3% em 12 meses. A média dos
nucleos de inflagdo (exclui itens volateis) registrou alta de
0,14% no més e de 2,0% em 12 meses. Em linhas gerais, o
cenario de precgos segue benigno. Nossa projecao para 2020
segue em 1,7%, abaixo do piso da meta do Banco Central
(2,5%). O indice de atividade econémica do Banco Central (IBC-
Br) avancou 4,9% em junho. O indicador prévio do PIB
apresentou crescimento, refletindo as altas da industria (8,9%),
do comércio (12,6%) e do setor de servigos (5,0%) no més. Na
comparacao interanual, o indice recuou 7,1%. Os numeros sao
compativeis com a nossa expectativa de queda de 5,2% do PIB
nesse ano.

PROJECOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2020 -5,2%
2021 4,3%

2020 2,00%
2021 3,50%

PIB Selic
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Powell anuncia a revisdo do arcabouco de politica monetaria,
permitindo que a inflagcao supere 2% por algum tempo, sem a
necessidade de reagdo pelo Fed.

Durante o simpdsio anual de Jackson Hole, o presidente do
Fed, Jerome Powell, anunciou alterages na condugdo da
politica monetaria, em especial no que diz ao alcance das
metas de inflagdio e emprego. No caso da inflagdo, o Fed
adotard a média da variagdo dos pregcos como métrica de
alcance da meta de 2%. Na prdtica, o Fed permitird que a
inflagdo supere 2% em alguns periodos, de modo a compensar
os periodos abaixo da meta, como o atual. No que concerne ao
emprego, o Fed perseguird a maximizacdao da criagdao de
empregos, ao invés de se guiar exclusivamente pelo desvio da
taxa de desemprego em relagdo a taxa de equilibrio. Com essas
mudangas, o Fed pretende potencializar a politica monetaria
expansionista, sinalizando que a taxa de juros permanecerd
préxima de zero por um periodo prolongado.

ﬂ EUROPA

indices de confianca da Zona do Euro e EUA avangam em
julho e ja superam patamar pré-crise.

O PMI composto (servigos e industria) da Zona do Euro atingiu
54,9 pontos em julho ante 48,5 em junho (abaixo de 50 pontos
indica contragdo). Enquanto isso, o PMI composto dos EUA
aumentou para 50,3 pontos em julho, ante 47,9 em junho. O
indice dos EUA foi o melhor desde janeiro e o indicador da
Zona do Euro chegou ao seu maior valor desde julho de 2018. A
continuidade na melhora da confianga segue dependendo da
evolugdio da pandemia e da reabertura nos paises, e
especialmente da recuperagdo do mercado de trabalho. Os
indices sdo compativeis com uma recuperacgao da atividade no
2° semestre, porém ainda condizente com queda de 3% do PIB
Global em 2020.

2020 1,7%
2021 3,0%

2020 5,20
2021 4,90

IPCA Doélar

As projegOes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA asset management

O més de agosto foi marcado pelo aumento da volatilidade nos mercados locais. Entretanto, no cenario externo, a ininterrupta reabertura das economias,
somada a um avango na conclusdo dos testes das vacinas, tem trazido maior confianga no que diz respeito a recuperagdo mais rapida da atividade.
Conforme comentado anteriormente, o risco de uma nova onda de contaminagdo persiste e algumas localidades pelo mundo estdo acompanhando o
aumento nos numeros de casos com ateng¢do. Nos Estados Unidos, as elei¢gdes comegam a ter maior relevancia nos noticidrios, o que pode levar uma
maior volatilidade para os mercados, conforme a disputa for se acirrando.

O aumento do risco local ocorreu principalmente devido as incertezas sobre o comprometimento do governo no tocante a agenda fiscal. Adicionalmente,
os desentendimentos entre governo e ministros também tém contribuido para o aumento da tensdo. Por outro lado, os dados de atividade e confianga,
assim como no resto do mundo, mantiveram a tendéncia de recuperacgdo, suportados pelos estimulos financeiros disponibilizados pelo governo, que serdo
mantidos até o final do ano. Por fim, no cendrio da BRAM se espera uma queda de 5,2% do PIB em 2020, uma manutencdo da inflagdo em 1,7%, além da
permanéncia da taxa Selic no patamar atual de 2% até meados de 2021, devido a uma preocupagdo com a inflagdo de 2022.

Neste més, observou-se uma alta nos vértices intermediarios e longos dos ativos de renda fixa. Os vértices mais curtos tiveram movimentos distintos, os
prefixados abriram levemente, ja os ativos atrelados a inflagdo cairam devido a uma recomposicdo na inflagdo, que pode ser percebida nas taxas implicitas
de curto prazo. Todo o movimento observado na curva de juros, transparece o receio dos investidores com relacdo a situagdo fiscal. Por fim, o ddlar
também refletiu este receio, fechando a RS 5,4713 com alta de 5,15% no més.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE RENDA FIXA

Ativos

Em agosto, os fundos com estratégia de renda fixa ativa obtiveram retorno positivo, apesar do aumento das taxas de vencimentos intermediarios e longos que
ocorreu devido as incertezas com relagdo ao comprometimento do governo com o fiscal. Diferente dos outros meses, os investidores reduziram a exposi¢do ao
risco. Adicionalmente, o nivel do CDI e o direcionamento do Banco Central, com relagdo a manuteng¢do da taxa de juros em um patamar baixo por um prazo
prolongado, representam uma oportunidade para os ativos prefixados na porgdo mais curta da curva. O gestor aumentou a alocagdo em ativos prefixados de
curto prazo e zerou os ativos de inflagdo.

Juro Real

Em agosto, o fundo foi negativamente impactado pelo aumento das taxas de vencimentos intermedidrios e longos, que ocorreu devido as incertezas com relagdo
ao comprometimento do governo com o fiscal. Diferente dos outros meses, os investidores reduziram a exposi¢do ao risco. Adicionalmente, o nivel do CDI, o
direcionamento do Banco Central, com relagdo a manutencgdo da taxa de juros em um patamar baixo por um prazo prolongado, e uma recomposi¢do da inflagdo
representam uma oportunidade para os ativos atrelados a inflagdo de curto prazo.

Crédito Privado

O fundo performance institucional apresentou desempenho positivo e superior ao CDI em agosto. O més foi marcado pelo aumento da volatilidade e o fundo foi
negativamente impactado pelo aumento das taxas de juros, que sdo utilizadas para marcar os ativos de crédito a mercado. Adicionalmente, os bancarios
experimentaram uma abertura pequena neste més. O movimento de queda dos spreads de crédito corporativo continua e contribuiu positivamente para o
resultado. A busca por remuneragdo superior ao CDI persiste e isso tem levado os investidores a continuar adquirindo crédito privado. Esse é um fundo que,
apesar da categoria agressivo, estd alocado em porgdes iguais entre titulos bancarios e corporativos, com empresas de boa liquidez no mercado secundario. O
nivel de spread desses fundos estd muito atrativo, apesar do fechamento recente. A concentragdo teve uma alta de aproximadamente 2% no ano.

DI Crédito Privado

Neste més, o fundo obteve resultado positivo, ficando acima do CDI. Agosto foi marcado pelo aumento da volatilidade e o fundo foi negativamente impactado
pelo aumento das taxas de juros, que sdo utilizadas para marcar os ativos de crédito a mercado. Adicionalmente, os bancérios experimentaram uma abertura
pequena neste més. O movimento de queda dos spreads de crédito corporativo continua e contribuiu positivamente para o resultado. A busca por remuneragdo
superior ao CDI persiste e isso tem levado os investidores a continuar adquirindo crédito privado. O fundo detém uma alocagdo superior em ativos bancarios,
entretanto os ativos corporativos performaram melhor. O total de crédito privado é de aproximadamente 36%, ambos sdo de alta qualidade, em linha com o
conservadorismo que estes produtos oferecem. No ano, o total de crédito desta carteira estda menor, na ordem de 8%.

Investimento no Exterior - Yield Explorer

Em agosto, o fundo apresentou rentabilidade expressiva acima do CDI, devido a queda dos spreads dos ativos de crédito privado causada pela busca por parte
dos investidores por uma remuneracdo maior, por causa das baixas taxas de juros e um excesso de liquidez pelo mundo. Como fator negativo esta o aumento
das taxas americanas de 10 anos em aproximadamente 15 bps. Mesmo o risco pais sendo o principal driver, o CDS pouco se movimentou neste més. Em um més
com menores emissGes 0 gestor promoveu poucas movimentagoes. 3
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL asset management

Apds quatro meses seguidos de recuperagdo expressiva, a bolsa brasileira apresentou resultado negativo em agosto, destoando do comportamento
das bolsas globais.

No mundo, permanece o clima positivo impulsionado por dados de atividade em continua recuperacgdo, resultados das empresas no 22 trimestre acima
do esperado e expectativa positiva em torno da vacina para o Covid-19. Tem ficado mais evidente que as bolsas de maior destaque de valorizagdo tém
maior participa¢do de setores que foram menos impactados nesta pandemia ou que estdo se beneficiando desta nova realidade, seja pelo uso
intensivo de tecnologia, seja pela maior capacidade de se ajustar durante a crise, onde se pode destacar os setores de Tecnologia, Telecomunicagdes,
Varejo E-commerce e empresas do setor de Satide. Com isso, o S&P 500 teve retorno de +9,6%, alcangando ganho no ano de +9,3% (chegou a ser de -
34% no ano). O indice Nasdaq teve retorno de 6,8%, acumulando o impressionante retorno de +31,2% no ano.

No Brasil, o Ibovespa teve retorno de -3,4%, ampliando a queda no ano pra -14,1%. Apesar do clima positivo no mundo, a maior aten¢do do mercado
para o risco de deterioragdo fiscal ajuda a explicar a desvalorizagdo do Real (cerca de 4,9%) e o descolamento do comportamento do Ibovespa. Apesar
da piora recente, a gestdo continua com visdo positiva para renda varidvel no médio e longo prazos, onde se pode destacar fatores como a expectativa
de retomada da agenda de reformas do governo, continuidade de revises menos negativas para o PIB, juros em patamares historicamente baixos e o
fluxo do investidor local para a bolsa.

O grande destaque de agosto foi a performance do setor de Papel & Celulose, que se beneficiou da forte alta do ddlar e da recuperagdo dos pregos da
celulose. O setor de Saude também foi destaque devido a 6tima performance das operadoras durante a pandemia, proporcionando ndo sé lucros
expressivos, mas também novas parcerias e aquisicGes. Outro setor de destaque foi o de Alimentos & Agronegdcio, principalmente pelo desempenho
da Marfrig, que apresentou melhora expressiva no desempenho operacional e teve incremento de receita com maior demanda da China. Por outro
lado, os setores mais impactados pela pandemia continuaram se destacando negativamente, como o de Educagdo, Shoppings & Properties e Bancos.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

IBOVESPA -3,44% -14,07% -1,75% 29,59% 40,28%
SMALL -1,23% -14,27% 6,02% 60,17% 56,43%
IBRX -3,38% -13,46% -1,12% 33,35% 43,15%
IDIV -4,83% -17,25% -3,64% 44,78% 45,20%
S&P 500 (USD) 7,01% 8,34% 19,61% 20,64% 41,62%
MSCI World (USD) 6,53% 4,11% 14,82% 12,87% 25,30%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGOES

Estratégia Dividendos

Em agosto, a estratégia Dividendos encerrou o més com rentabilidade negativa e abaixo do Ibovespa. Contribuiram positivamente para o desempenho do fundo, as
alocagBes nos setores de Papel & Celulose, Alimentos & Agronegdcio e Varejo. Do lado negativo, destacaram-se as alocagdes nos setores de Servigos Publicos, Bancos,
Servigos Financeiros e Telecom & Tecnologia. A gestdo aumentou a exposi¢do nos setores de Alimentos & Agronegdcio, Bancos e Petrdleo & Petroquimicos, reduzindo
em Construgdo Civil, Servigos Financeiros e Varejo. A exposi¢do nos setores de Papel & Celulose, Transportes & Concessdes e Servigos Financeiros, que podem se
beneficiar do ambiente positivo proporcionado pela agenda de reformas do governo e crescimento da economia brasileira, também foi aumentada.

Estratégia Mid Small Cap (Crescimento)

A estratégia Crescimento (Mid Small Caps) teve performance positiva e acima do lbovespa em agosto. As alocagdes nos setores de Consumo, Papel & Celulose,
Mineragdo & Siderurgia, Alimentos & Agronegdcio e Saude colaboraram positivamente. Por outro lado, as alocagdes nos setores de Servigos Publicos, Varejo e
Construgdo Civil foram destaque negativo no periodo. A gestdo aumentou a exposi¢cdo em empresas dos setores Varejo e Mineragdo & Siderurgia, reduzindo a exposicdo
em Servigos Publicos e Petrdleo e Petroquimicos. O foco segue em empresas que combinem caracteristicas como lideranga no setor, menor alavancagem e maior
capacidade de se destacar no cendrio de recuperagdo da economia. As maiores alocacbes permanecem nos setores de Varejo, Servigos Publicos e Consumo.

Estratégia Long Only (Selection)

O Bradesco Selection teve desempenho negativo, porém melhor que o Ibovespa em agosto. Contribuiram positivamente para o desempenho, a alocacdo overweight em
Varejo e as alocagBes underweight em Bancos, Educacdo e Bebidas. Destaque positivo também para a seletividade da gestdo nos setores de Varejo e Telecom &
Tecnologia. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia, as alocagdes em Salde, Petréleo & Petroquimicos, Alimentos & Agronegécio e Construgao Civil.
A gestdo optou por ficar overweight em Consumo, ampliou o overweight em Consumo e Mineragdo & Siderurgia e aumentou o underweight em Bancos, Alimentos &
Agronegdcio e Saude. Além disso, segue aumentando a exposicdo em empresas e setores de capitalizagdo média e pequena, com maior exposicdo a economia
doméstica. As maiores alocagdes relativas no momento estdo nos setores de Varejo, Construgdo Civil e Mineragdo & Siderurgia.

IBRX indice Ativo

A estratégia IBrX Ativo desempenho negativo, porém acima do IBrX. Em termos relativos, contribuiram positivamente as alocagdes underweight nos setores de Educagdo,
Servigos Publicos e Consumo. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Mineragdo & Siderurgia, Construgdo Civil e Telecom &
Tecnologia. A gestdo segue com a visdo de combinar prote¢do do portfélio com seletividade, reduzindo o descolamento setorial do fundo para poder aproveitar
recuperagoes da bolsa, concentrando intrasetorialmente nas empresas em que acredita ter maior capacidade se destacar neste momento adverso, como maior market
share, menor alavancagem e histdrico de qualidade na geragdo de resultados.

FIA Global

O fundo obteve desempenho positivo, seguindo o movimento dos principais mercados globais, que registraram o quinto més consecutivo de recuperagdo da pandemia.
A exposi¢cdo a moedas internacionais também foi positiva dada a desvalorizagdo do Real. Ao longo do més, observou-se a continuidade do otimismo baseado nas
expectativas de vacinas/tratamentos e dados positivos de reabertura e reativacdo das economias. O potencial de recuperagdo econémica dos EUA, dado o tamanho dos
estimulos fiscais (Tesouro/governo) e monetério (Fed), é o principal fator positivo da estratégia e justifica a maior posi¢do ativa do fundo em termos regionais. Os setores
de Tecnologia & Telecomunicagdes e Midia continuaram se destacando e tiveram papel fundamental no alcance de novo recorde de valorizagdo do MSCI World. Por
outro lado, esta performance tem levantado algumas suspeitas com relagdo a manutengdo deste desempenho, pois parte desse movimento tem sido sustentado pelo
auxilio disponibilizado pelo governo americano. As eleigSes americanas entram no radar e podem ser o catalizador para maior oscilagdo dos precos.
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO asset management

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

AGO 2017 2013 ACUM. aa.
Total

S&P 500 OURO IBX AR IBX Ibovespa] DOLAR IMA-B | S&P 500 | IMA-B OURO OURO OURO
1% 69.01% [ESSIEA 1713% | 27.55% || 3894% | 47.01% 1 % N 29.60% [ 26,68% 1585%  32,26% 452,42%  17,43%

AR Ibovespa el {e il Ibovespa IBX OURO DOLAR OURO IMA-B IMA-B IMA-B
5,15% 16,93% 33,63% 15.26% 277.82% 13.31%
OURO S&P S&P 500 IBX S&P 500 | IMA- IHFA OURO IHFA IRF-M | S&P 500 IRF-M
4,42% 28,88% 17.50% 12,04% 14,80% 232,39%  11,96%

‘ IHFA IRF-M (elll.{ol Ibovespal IRF-M IRF-M CDI IRF-M CDI IRF-M DOLAR
0.31% 28,10% 15,20% 13,24% 8,06% 11.87% 214,23%  11,37%
|

CDI (o) IMA-B IMA-B OURO IHFA IMA-B | S&P 500 IRF-M S&P 500 CDI IHFA S&P 500
0,16% 2,12% 13,89% 15,87% 8,88 2,61% 11,60% 10,42% 213,90% 11,36%
IRF-M IHFA IRF-M CDI | CDI IBX CDI IHFA

2,02% 10,73% 14,00% YAKY 10,81% -3,13% ; , 9.75% 20501% | 11,06%
IHFA IHFA

[I17 N S&P 500 § S&P IHFA IMA-B | DOLAR (ob]]
1,02% || 7.09% || 1241% -10,02% ) 159,78%  9.39%
cpl [o)s]] cpl OURO IBX cpI 1BX 1BX
596% 6,42% 9.93%  -12,32% [EPFIFA ; b 8,40%
DOLAR | S&P 500 | DOLAR | DOLAR
4,02% 1,50% || -16.54%

Ibovespa

44,88% 3,55%

*SEM VARIAGAO CAMBIAL

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagao

Em agosto, os fundos da familia alocagao tiveram desempenho positivo, porém abaixo do CDI. As maiores contribui¢cdes para o retorno
vieram de renda variavel global e ddlar. O impacto negativo foi resultado do mal desempenho da renda variavel local e dos ativos de
renda fixa. O principal motivo para o impacto negativo local sucedeu do aumento do receio no que se refere ao comprometimento
fiscal. Entretanto, a gestdo manteve o mesmo nivel de risco dos fundos.

Estratégia Macro

Em agosto, os fundos da familia macro tiveram performance levemente negativa apds meses seguidos de bons resultados. A estratégia
de reducdo de risco, principalmente de renda fixa, mostrou-se acertada. O destaque positivo foi a exposicdo em renda varidvel no
exterior. Os destaques negativos foram as exposi¢cdes em renda fixa prefixada e em renda variavel local. As posi¢cGes de moedas e renda
fixa internacional tiveram pouca influéncia no resultado do més. Em termos de posicionamento atual, a maior exposi¢do passa a ser em
Renda Variavel local.

Estratégia Multigestores

Em agosto os principais ativos de risco locais sofreram bastante em agosto, principalmente os vértices mais longos de juros, reais e
nominais, e a renda varidvel local. Consequentemente, os gestores que se destacaram esse més foram aqueles que possuiam maior
exposicdo internacional dentro das carteiras. Os fundos que se destacaram no més foram: SPX, Verde, RPS, Gavea e Kapitalo.

Estratégia Long and Short

O Fundo Long and Short apresentou, em agosto, rentabilidade de 0,54%. A carteira segue menos exposta a oscilagao direcional da bolsa
e mais alocada em estratégias de arbitragem. A visdao segue muito parecida com a dos Ultimos meses, a recuperagao dos ativos nao se
deu de forma homogénea, existem muitas oportunidades em diversos setores, porém os pregos de algumas empresas parecem um
pouco sobre valorizados. O excesso de ofertas publicas de agées também deixa o curto prazo do Ibovespa mais desafiador, mas a visao
de longo prazo segue construtiva. O setor financeiro segue relevante para o fundo apesar da redugdo feita recentemente. A gestdo
voltou a aumentar exposi¢dao no setor de varejo.
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INFORMACOES IMPORTANTES asset management

Material de divulgagdo produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel pela atividade de gestdo de recursos de terceiros do Banco
Bradesco S.A. As opinies, estimativas e previsGes apresentadas neste relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas a mudangas sem aviso
prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sdo baseadas nas condi¢Ges atuais de mercado. Acreditamos que as informagdes
apresentadas aqui sdo confidveis, mas ndo garantimos a sua exatiddo e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material
nado tem intengdo de ser uma oferta ou solicitagdo de compra ou venda de qualquer instrumento financeiro. Os comentarios de gestdo dos fundos de
investimento espelho ndo foram produzidos pela Bradesco Asset Management e sim enviado pelos gestores terceiros. A Bradesco Asset Management
n3o se responsabiliza pelas informagdes. O comentdrio de gestdo refere-se ao fundo investido. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGCOES
COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMAGCOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Acesse os documentos em www.bradesco.com.br.
Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o 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. Descrigdo do Tipo ANBIMA

disponivel no Formulario de Informages Complementares.
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