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Cendrio Macroecondémico

BRASIL

O Comité de Politica Monetdria (Copom) manteve a taxa Selic
com a indicagdo que a taxa de juros deve permanecer
préxima do patamar atual por periodo prolongado. Em decisdo
undnime, a Selic foi mantida em 2,00% a.a., em, linha com as
expectativas. Os membros reforcaram a avaliacdo de que a
recuperacdo da atividade nas principais economias, ainda
que concentrada no mercado de bens, fem ocorrido de modo
mais favordvel, mas ressalta que o cendrio ainda é de
incerteza frente a uma possivel reducdo dos estimulos
governamentais e & prépria evolucdo da pandemia. A
inflacdo de curto prazo, por sua vez, deverd contar com
pressdo tempordria de alimentos e normalizacdo parcial de
alguns precos de servigos.

A respeito do balanco de riscos para a inflagdo, o BC ressalta
que permanecem riscos em ambas as dire¢goes. De um lado, a
elevada ociosidade, concentrada no setor de servicos, pode
produzir trajetdria de inflacdo abaixo do esperado, o que se
intensifica em caso de reversdo mais lenta da pandemia e
aumento da poupanca precaucional. Por outro lado, medidas
fiscais em resposta & pandemia que gerem deterioracdo da
trajetdria fiscal de forma prolongada, aliadas & incerteza sobre
a continvidade das reformas, podem elevar os prémios de
risco. Além disso, as politicas de recomposicGo da renda e
estimulo crediticio podem fazer com que a queda da
demanda agregada seja menor do que a esperada.

O Copom reforcou o forward guidance introduzido na Ultima
reunido. De acordo com essa diretriz, a Selic deve permanecer
nesse patamar até que a expectativa de inflacdo, bem como
as projecdes de inflacdo de seu cendrio bdsico, estejam
proximas da meta no horizonte relevante para a politica
monetdria (2021 e, em menor grau, 2022). Além disso, o comité
condicionou sua intencdo para a politica de juros a dois outros
fatores: manutencdo do regime fiscal e ancoragem das
expectativas de inflagdo de longo prazo. Se houver espaco
para novos cortes, devem ser feitos de forma cautelosa e
gradual por conta de questdes de natureza prudencial.
Avaliamos que a Selic deva permanecer nesse patamar até
pelo menos o 2° semestre de 2021.

Em termos de dados econdmicos, a inflagdo segue em
patamar baixo e a atividade em frajetéria de recuperagdo. A
prévia da inflacdo ao consumidor (IPCA-15) de setembro
avangou 0,45%, acumulando alta de 2,7% em 12 meses. Apesar
da aceleracdo causada pelo aumento dos precos de
adlimentos, a média dos nucleos de inflacdo (exclui itens
voldteis) desacelerou, registrando alta de 0,12% no més e de
2,0% em 12 meses. Em linhas gerais, o cendrio de precos segue
benigno. Nossa projecdo para 2020 passou para 2,2%, abaixo
do piso da meta do Banco Central (2,5%). O indice de
atividade econdmica do Banco Central (IBC-Br) avancou 2,2%
na margem em julho. O indicador prévio do PIB reflefiu as altas
da industria (8,0%), do comércio (7,2%) e do setor de servicos
(2,6%) no més. Na comparacdo interanual, o indice recuou
4,9%. Os niUmeros sdo compativeis com a nossa expectativa de
queda de 5,2% do PIB nesse ano.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2020 -5.2%
2021 4.,3%

2020 2,00%
2021 3.,50%

PIB Selic
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EUA

O Fed decidiu manter as medidas acomodaticias e introduziv o
forward guidance. Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros
entre 0% a.a e 0,25% a.a e os programas de estimulo (compra
de ativos) e de crédito no mesmo patamar. Como sinalizacdo,
o Fed dfirmou que o virus continua apresentando riscos
considerdveis & economia. Como novidade, o Fed introduziu o
forward guidance, politica na qual se compromete em manter
a taxa de juros no patamar atual até as condicdes no
mercado de trabalho alcancarem o nivel de mdximo
emprego, e a inflagdo exceda moderadamente a meta de 2%
por algum tempo . Apesar de projecdes mais otimistas, o Fed
sinalizou que a taxa de juros ndo serd elevada até pelo menos
2023. Jerome Powell, presidente do Fed, reconheceu a
melhora nas condicdes financeiras, porém reforcou a

fragilidade do mercado de trabalho e a elevada incerteza
relacionada & pandemia. Caso o cendrio de risco se
materialize, o Fed ndo descarta o aumento do grau de
estimulo

EUROPA

O Banco Central Europeu (BCE) sinalizou manutengdo dos
estimulos monetdrios, O banco manteve a politica
emergencial de compra de titulos e ativos financeiros, além de
manter o patamar da taxa de depdsito em -0,5% a.a., da taxa
de refinanciamento em 0,0% e da taxa de empréstimo em
0,25%. As projecdes contfaram com uma melhora da
perspectiva para atividade e inflacdo. A respeito da recente
apreciacdo do Euro, que pode produzir um impulso baixista
para os precos e dificultar ainda mais o alcance da meta de
inflacdo, a instituicdo afirmou que o BCE estd monitorando a
evolucdo do cdmbio, e que no atual estdgio ndo é necessdrio
reagir. Diante do quadro de elevada incerteza, o BCE deverd
manter os estimulos monetdrios por um periodo prolongado, de
forma a fazer com que a inflagdo convija de forma
consistente d meta de 2%.

MUNDO

indices de confianca (PMI) da Zona do Euro e dos EUA em
setembro demonsiram que a alividade permanece em
patamar expansionista. O PMI Composto prévio da Zona do
Euro, que incorpora as expectativas da indUstria e dos servicos
atingiu 50,1 pontos em setembro ante 51,9 em agosto. Apesar
da desaceleragcdo, em especial no setor de servicos, o PMI
sinaliza expansdo da economia puxada pela indUstria (acima
de 50 pontos indica expansdo). J& nos EUA, o PMI Composto
dos EUA avancou de 53,1 pontos em agosto para 53,5 pontfos
em setembro. Os indices corroboram o cendrio atual de
reabertura econdmica, mesmo que ainda com incerteza
quanto & contencdo da pandemia e a velocidade na
retfomada dos servicos. Os paises mantém estimulos monetdrios
e fiscais que devem ajudar na confinuagdo do processo de
recuperacdo. O PIB global deverd recuar cerca de 3% em
2020.

2020 2.2%
2021 3,0%

2020 5,20
2021 4,90

IPCA Délar

As projecoes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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Setembro foi mais um més de incerteza. O aumento no nimero de novos casos de Covid-19 na Europa j&
impoe restricdes a circulacdo em alguns paises e, por consequéncia, chama a atencdo de todos sobre a
manutencdo do ritmo de recuperacdo observada até entdo. Adicionalmente, nos Estados Unidos as
eleicoes tém sido as responsdveis pelo aumento da volatilidade. Por fim, dinda nos Estados Unidos, o
mundo aguarda uma solucdo sobre um novo pacote de estimulos americano.

No Brasil, a preocupacdo com as financas publicas tem provocado um aumento das taxas de juros,
principalmente no longo prazo. As tentativas de flexibilizagdo do teto de gastos contribuiram bastante
para esse cendrio. Por outro lado, os dados de atividade e confianca mantiveram a tendéncia de recuperacdo,
suportados pelos estimulos financeiros disponibilizados pelo governo, que serdo mantidos até o final do ano. Por fim, no
cendrio da BRAM espera-se uma queda de 5,2% do PIB em 2020 e uma inflacdo de 2,2%, em virtude de um aumento nos
precos de alimentos. Por fim, a sinalizacdo do Banco Central de conforto com a inflacdo no curto prazo demonstra que a
Selic deve permanecer em um patamar baixo por um periodo prolongado.

O més de setembro foi marcado pelo aumento das taxas de juros, nenhum ativo ficou de fora desta vez, até mesmo o
Tesouro SELIC, ou as LFTs, como sdo conhecidas, fiveram um aumento em suas taxas de negociacdo, impactando
negativamente no indice IMA-S da Anbima, que representa todos os vencimentos deste ativo. O aumento das emissdes
do Tesouro Nacional tem elevado as taxas dos vencimentos mais curtos, onde os investidores tém demonstrando maior
interesse, porém a uma taxa superior. Este ambiente tem impedido que o real se beneficie do enfraquecimento do ddlar
pelo mundo, fazendo com que fenhamos o pior desempenho em termos globais no ano, 39,94% de desvalorizacdo. Por
fim, no més o Délar fechou a R$ 5,6407 com alta de 3,096% no més.
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ANO MES
7% 6.87% 540% 4427, 4,51%
g’ 241% 3% 229% 1 1%
7 .
1% 0.16%0,15%
-1%
-0,12%-0,27% -0,47% -0,60%-0.56%
27 -0,.72% 0.47% -0,60% 0.91% 1 519
7 -2,60%
7% -4,56%
< - = v < - 73 @ 9o + w2 a0z g < = 32 F
¢ £ L ® = = O < < 4 ® < O 3 § = 4 I £ a
¥ = ¥ < o z = ° < =2 B x = = 9
o L > [ = < = ¥ Lo =<
pv4 pv4
a) a)

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE RENDA FIXA

Ativos

Em setembro, o fundo com estratégia de renda fixa ativa obteve resultado inexpressivo no més. O aumento do risco impactou todos os vencimentos
entre prefixado e atrelado a inflacdo, inclusive dos mais longos, devido ao cendrio de risco fiscal. Apesar deste risco o fundo mantém a resiliéncia,
defendendo o resultado do ano. Por fim, o nivel atual do CDI e o conforto demonstrado pelo Banco Central quanto ao cendrio de inflagdo, permite
que os ativos de renda fixa se beneficiem de uma manutencdo da taxa dos juros em um patamar baixo por um prazo prolongado.

Juro Real

Em setembro, o fundo foi impactado negativamente pelo aumento das taxas da curva de juros. O nivel atual do CDI e o conforto demonstrado
pelo Banco Central quanto ao cendrio de inflagdo permite que os ativos de renda fixa se beneficiem de uma manuten¢do da taxa dos juros em um
patamar baixo por um prazo prolongado. Vale ressaltar que o diferencial desse fundo é a protecdo contra a inflacdo, apesar de fazer isso com um
pouco mais de risco.

Crédito Privado

O fundo Performance Institucional, que detém uma estratégia especifica em crédito privado, obteve desempenho positivo em setembro.
Entretanto, a incerteza permanece e, quando se avaliam as contribuicdes ao retorno, nota-se que a marcacdo a mercado, que considera a curva
de juros, trouxe um impacto negativo, mas que foi compensado pela queda dos spreads. O movimento de queda dos spreads de crédito
corporativo continua, porém, cresce o receio acerca da continuidade desse movimento, devido & indefinicdo sobre a condugdo da politica fiscal.
Finalmente, a busca por uma remuneragdo superior ao CDI contfinua por conta da atratividade da remuneragdo. Esse € um fundo que, apesar da
maior concentracdo em ativos corporativos, tem em sua carteira empresas de boa qualidade e liquidez no mercado secunddrio. O nivel de spread
desse fundo permanece atrativo, apesar da queda dos spreads. A alocagdo em crédito privado deste fundo teve uma ligeira queda no més e no
ano.

DI Crédito Privado

No més de setembro, o fundo referenciado DI, que detém crédito privado em sua alocag¢do, obteve resultado positivo, porém abaixo do CDI. A
incerteza permanece e, quando se avaliam as contribuicdes ao retorno, nota-se que a marcacdo a mercado, que considera a curva de juros,
trouxe um impacto negativo, mas que foi compensado pela queda dos spreads. O movimento de queda dos spreads de crédito corporativo
continua, porém, cresce o receio acerca da continuidade desse movimento, devido & indefinicdo sobre a conducdo da politica fiscal. O fundo
detém uma alocacdo superior em crédito privado bancdrio, em linha com o conservadorismo que este produto oferece. No més o nivel de crédito
subiu 1% na média e no ano, o fotal de crédito desta carteira caiu 7,2%.

Investimento no Exterior - Yield Explorer

Em setembro o fundo foi negativamente impactado devido ao aumento do risco. Os spreads de crédito privado no Brasil € no exterior andaram em
direcdes completamente diferentes. No exterior observamos um aumento dos spreads, ocasionado pelo aumento do risco pais, que é o principal
driver, e é medido pelo CDS de 5 anos do Brasil. J& aqui no Brasil temos experimentado quedas consecutivas do spread. Foi um més mais
interessante para emissdes no exterior, empresas como BRF, Suzano e Arcos Dourados aproveitaram para captar recursos. Apesar do més de ajuste
de spreads, ndo acreditamos que essa seja a dindmica de hoje em diante, entretanto o risco fende a permanecer elevado.
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Em setembro, a bolsa brasileira seguiu a dindmica de ajuste iniciada em agosto, porém, desta vez foi
acompanhada pela queda das bolsas mundo afora.

O clima de otimismo global arrefeceu, & medida que o risco de novas ondas de contdgio tem sido
noficiado em algumas regides do EUA e Europa, levando a uma volta parcial de medidas de
distanciamento social. Por outro lado, vale ressaltar que o nivel de mortalidade tem sido menor que o
passado recente, podendo indicar que a imunidade de grupo estaria aumentando sua relevdncia na
populacdo. Também cresce a sensacdo da dependéncia e da importdncia de novos estimulos fiscais e monetdrios. No caso dos
EUA, a proximidade do periodo eleitoral ndo tem colaborado na construcdo de um consenso para a criacdo de um novo
pacote de estimulo fiscal.

Além disso, tem gerado expectativa de volatilidade no curto prazo, apesar do perfil relativamente moderado e favordvel a
economia dos dois candidatos a presidéncia. Com isso, o S&P 500 teve retorno de -3,92%, mantendo resultado positivo no ano de
+5,13%. O indice Nasdag, teve retorno de -5,16%, mantendo o impressionante retorno de +24,46% no ano.

No Brasil, assim como em outros paises, o governo segue com o desafio de reequilibrar as contas publicas, apds a queda de
arrecadacdo e o aumento de gastos proporcionados pela pandemia. Por outro lado, gracas & expansdo fiscal, as empresas dos
setores expostos a economia doméstica, como por exemplo o Varejo, comecam a apresentar faturamento mensal compardvel
ao de 2019, indicando que a recuperacdo econdmica tem sido surpreendente. O lbovespa feve retorno de -4,80%, ampliando a
queda no ano pra -18,20%. 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 refomada da agenda de reformas do governo, continvidade de
revisdes menos negativas para o PIB, juros em patamares historicamente baixos e o fluxo do investidor local para a bolsa.

O setor de Siderurgia foi o destaque no més por conta da alta dos precos do aco e revisdes positivas das projecoes de
exportacdo do segmento. Também se destacaram os setores ligados ao crescimento do PIB local como Consumo, Construgdo
Civil, Varejo, Educacdo e o de Bebidas. No lado negativo, destacaram-se os setores que continuam sofrendo no ano como o de
Petréleo & Petroquimicos, Papel & Celulose e Shoppings & Properties.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

SETEMBRO 2020 12 MESES 24 MESES 36 MESES
IBOVESPA -4,80% -18,20% -9.68% 19.23% 27 ,34%
SMLL -5,44% -18,93% -1.78% 54,49% 42,68%
IBRX -4,58% -17,42% -8.59% 23,26% 30,47%
IDIV -4,63% -21,08% -9.81% 37,85% 30,49%
S&P 500 (USD) -4,63% -21,08% -9.81% 37,85% 30,49%
MSCI WORLD (USD) -3,59% 0.37% 8.59% 8.39% 18.33%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGOES

Estratégia Dividendos

Em setembro, a estratégia Dividendos encerrou o més com rentabilidade em linha com o Ibovespa. Contribuiram positivamente para o desempenho do fundo, as
alocacdes nos setores de Mineracdo & Siderurgia, Construcdo Civil, e Saude. Do lado negativo, destacaram-se as alocacdes nos setores de Petrdleo &
Petroquimicos, Servicos PUblicos, Bancos, Alimentos & Agronegdcio, Servigcos Financeiros, Papel & Celulose e Telecom & Tecnologia. A gestdo aumentou exposicdo
nos setores de Varejo, Construcdo Civil, Saude e Mineracdo & Siderurgia, reduzindo a exposicdo nos setores de Bancos, Petfréleo & Petroquimicos, Papel & Celulose
e Servicos PUblicos. Além disso, segue aumentando a exposicdo em setores e empresas de qualidade, com potencial de pagamento de dividendos em prazo
mais longo, porém com maior capacidade de se beneficiar do cendrio de crescimento do PIB.

Estratégia Mid Small Cap (Crescimento)

A estratégia Crescimento (Mid Small Caps) teve performance negativa e em linha com Ibovespa em setembro. As alocagdes nos setores de Mineragdo &
Siderurgia, Consumo e Saude colaboram positivamente. Por outro lado, as alocacdes nos setores de Varejo, Servicos PUblicos e Bancos foram destaques
negativos no periodo. A gestdo aumentou a exposicdo em empresas dos setores Mineragdo & Siderurgia, Sadde e Alimentos & Agronegdcio, reduzindo a
exposicdo em Varejo, Pefréleo & Petroquimicos e Bancos. O foco segue em empresas que combinem caracteristicas como lideranca no setor, menor
alavancagem e maior capacidade de se destacar no cendrio de recuperagcdo da economia. As maiores alocagdes estdo nos setores de Varejo, Servigos
PUblicos e Consumo.

Estratégia Long Only (Selection)

O Bradesco Selection teve desempenho negativo, porém melhor que o Ibovespa em setembro. Contribuiram positivamente para o desempenho a alocacdo
overweight em Mineragdo & Siderurgia, Construcdo Civil, Consumo e Varejo e as alocagdes underweight em Bebidas, Petrdleo & Petroquimicos e Papel &
Celulose. Destaque positivo também para a seletividade da gestdo nos setores de Bens de Capital e Telecom & Tecnologia. Do lado negativo, prejudicaram o
desempenho da estratégia as alocagdes em Bebidas, Mineragdo & Siderurgia e Papel & Celulose. Os gestores aumentaram o overweight em Mineragdo e
Siderurgia, Telecom & Tecnologia e Consumo e ficaram underweight em Petréleo & Petroquimicos e aumentando em Bancos. O foco segue em empresas e
setores de capitalizagdo média e pequena, com maior exposicdo & economia doméstica. As maiores alocagdes relativas no momento estdo nos setores de
Varejo, Mineracdo & Siderurgia, Telecom & Tecnologia, Construcdo Civil e Consumo.

IBRX indice Ativo

A estratégia IBrX Ativo desempenho negativo, porém em linha com o IBrX. Em termos relativos, a seletividade nos sefores de Varejo, Petrdleo & Petroquimicos e
Bens de Capital contribuiu positivamente. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagcdes em Transportes & Concessdes, Mineracdo &
Siderurgia e Servigos PUblicos. A gestdo continua com a visdo de combinar protecdo do portfélio com seletividade, reduzindo o descolamento setorial do fundo
para poder aproveitar recuperacdes da bolsa, concentrando intrasetorialmente nas empresas em que acredita ter maior capacidade se destacar neste
momento adverso, como maior market share, menor alavancagem e histérico de qualidade na geracdo de resultados.

FIA Global

O fundo obteve desempenho negativo apds 5 meses seguidos de retornos positivos. Os mercados desenvolvidos sofreram mais que os emergentes em funcdo de
realizacdo de lucros nos setores ligados a tecnologias (lideres no movimento de recuperacdo). Ao longo do més, os mercados se voltaram para os riscos de uma
segunda onda de contdgio na Europa, indefinicdo da eleicGo americana e necessidades de novos estimulos fiscais nas economias. No contexto global, é
consenso que os EUA tem o maior potencial de recuperacdo econdmica dado o tamanho dos estimulos fiscais (Tesouro/governo) e monetdrio (Fed) imprimido no
pais somando aproximadamente 20% do PIB do maior potencial mundial. A Asia também tem uma perspectiva mais positiva quanto a retomada de atividades
mais acelerada. Por outro lado, as economias emergentes com limitagdes fiscais, em especial na América Latina, devem sofrer mais nesse processo de longa e
gradual recuperacdo da atividade. O Real sofreu desvalorizagcdo em relagdo a outras moedas, o que ajudou a atenuar o retorno negativo da exposicdo em4
renda varidvel.
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Perspectivas Multimercado

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

2017 2015 2013 2012 ACUM.
Total

S&P 500 OURO

29,60% 44355%  17,26%
OURO DOLAR IMA-B IMA-B
33,63% 14,64% 1704% W 27211% 13,15%
S&P 500 - IHFA S&P 500 IRF-M
28,88% 17.50% 1278% W 230.52% 11,90%
HAJGN | OURO - CDI IRF-M 3 IRF-M DOLAR
NN | 28,10% 13,24% 14,30% 11,87% W 22395% 11,69%

S&P 500
-3.92%

IMA-B
-0,72%
IBX

IMA-B

22,95%
IRF-M
12,03%

S&P 500

IHFA
15,87%
(oh]
14,00%
S&P 500
9.54%
OURO
-12,32%
DOLAR

(e(]]
10,81%
IHFA
7.44%

S&P 500
13,41%
IBX
11,55%
DOLAR
8,94%

S&P 500
0,00%
1:).¢

S&P 500
201,59%  10,94%
IHFA
200,29%  10.,89%
CDI
160,19%  9.41%
IBX
85,47% 5,98%

Ibovespa

-6,24% -16,54%

37,93% 3,07%

*SEM VARIAGAO CAMBIAL

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagdo

Em setembro, os fundos da Familia Alocacdo foram negativamente impactados. O cendrio incerto no Brasil e no mundo foi o
catalizador. As posicdes que mais contribuiram negativamente foram renda varidvel Brasil e no exterior, além das posicdes de
renda fixa local. As Unicas contribuicdes positivas vieram das exposicoes cambiais em Dolar versus Real e em Yen, que sdo
posicoes que em momentos como esse servem como protecdo. Apesar disso, a gestdo optou por manter o mesmo nivel de risco
dos fundos.

Estratégia Macro

Em setembro, os fundos da Familia Macro tiveram performance levemente negativa. A estratégia da gestdo de baixa utilizacdo
de redugdo de risco, principalmente em renda fixa, continuou se mostrando acertada. Ndo houve destaque positivo relevante. Os
destaques negativos foram a exposicdo em renda fixa e em renda varidvel local. Em termos de posicionamento atual, apesar do
aumento tatico da exposicdo em renda fixa prefixada, a maior exposicdio continua sendo em renda varidvel local.

Estratégia Multigestores

O més de setembro foi marcado por fortes oscilagcdes, impactado pelas eleicdes americanas e a preocupagdo com as financas
publicas que tem provocado um aumento das taxas de juros, principalmente no longo prazo. Com isso ainda tem expaco para
expectativa de volatilidade no curto prazo em funcdo da disputa entre os candidatos a presidente, apesar do perfil relativamente
moderado e favordvel & economia de ambos. Os fundos que se destacaram no més foram: BTG Long and Short e Ibiuna Long and
Short.

Estratégia Long and Short

O fundo Long and Short apresentou em setembro rentabilidade negativa de 0,93%. Pesaram nesse resultado o aumento das faxas
das LFTs no mercado secunddrio, o resultado negativo da carteira de arbitfragem e, em menor magnitude, a exposicdo comprada
em renda varidvel. A visdo de longo prazo segue construtiva para a renda varidvel. Por outro lado, a gestdo considera que a
necessidade de diminuicdo dos beneficios emergenciais no futuro e a dificuldade em reequilibrar as contas publicas sdo os
principais desafios para continuidade da recuperacdo da economia local. Com relacdo a carteira para o més de outubro, os
gestores reduziram marginalmente as posicoes nos setores financeiro e varejo, aumentando a posicdo em Petrobras apds a
recente desvalorizacdo das acdes e o desfecho positivo no STF.
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Material de divulgacdo produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsdvel pela atividade de
gestdo de recursos de ferceiros do Banco Bradesco S.A. As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste
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