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O Comité de Politica Monetdria (Copom) manteve a taxa Selic
em 6,5% a.a. e condicionou alteragdes na politica monetdria ao
avanco concreto das reformas estruturais. No comunicado, o
Copom avaliou que o processo de recuperacdo da atividade foi
interrompido. Com relagcdo ao nivel de precos, a inflacdo e os
seus nucleos seguem bem-comportados, bem como as
expectativas seguem ancoradas. Ainda, o comité reconhece
que o cendrio global se tornou menos adverso devido &
alteracdo das expectativas em relacdo a politica monetdria,
apesar do risco ainda presente de uma desaceleracdo global.
Nesse contexto, defendeu como preponderante a necessidade
de avanco das reformas estruturais para a redugcdo dos prémios
de risco. Em um segundo plano, foi mantido o risco relacionado
a retomada gradual da atividade, assim como a possibilidade
de uma deterioracdo do cendrio externo. Por fim, o pardgrafo
que indicava prudéncia e defendia a ‘necessidade do Copom
avaliar a evolugdo da economia brasileira sem os efeitos dos
diversos choques e da incerteza’ foi excluido. Deste modo,
avaliamos que hd sinais no comunicado que abrem a
possibilidade de corte de juros nos proximos meses,
condicionado, entretanto, & aprovacdo da reforma da
previdéncia. Acreditamos que a confinuidade da ociosidade
elevada permitird uma trajetdria benigna de inflagdo para os
horizontes de médio prazo. Diante disso, mantemos o cendrio de
cortes na taxa Selic no segundo semestre, atingindo 5,5% a.a. ao
final de 2019.

O cendrio econdmico segue com a inflagdo em patamar baixo
e a recuperacdo da atividade em ritmo inferior ao esperado. A
prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) registrou a menor
alta para junho em 13 anos. No acumulado em 12 meses, o
indicador desacelerou de 4,9% em maio para 3,8% em junho.
Para 2019, esperamos que o IPCA encerre com variacdo de
3.7%, abaixo da meta do Banco Central para 2019, de 4,25%. Em
termos de atividade, o indicador mensal de atividade (IBC-Br)
registrou nova queda em abril. Apds recuo de 0,3% em marco, o
IBC-Br caiu 0,5% em abril, resultado abaixo da nossa estimativa (-
0,4%) e do mercado (-0,2%). Na margem, o indice registrou
queda de 1,5% no acumulado do frimestre até abril, resultado
que reforca a tendéncia apresentada por outros dados de
atividade, que mostram uma dinédmica moderada da economia
no 2° trimestre, porém condizente com a nossa expectativa de
crescimento do PIB de 0,8% em 2019.

Nos EUA, o banco central (Fed) manteve a taxa de juros, mas
sinalizou a possibilidade de alteracdes nas proximas reunides. Os
juros permaneceram entre 2,25% a.a. e 2,50% a.a., conforme o
esperado, em decisdo que contfou com uma dissidéncia para
corte de 25 p.b. No comunicado, permaneceu a avaliacdo de
que a atividade segue robusta e a trajetéria esperada da
inflagdo permanece ao redor da meta (2,0%) no final do ano. No
entanto, o Fed reconheceu que as incertezas aumentaram.
Diante disso, foi excluido do comunicado a necessidade de
‘paciéncia’ quanto aos proximos passos da politica monetdria,
substituida pela necessidade de ‘monitorar atentamente’ as
implicagdes do aumento de risco para o cendrio. Além disso,
enfre os membros do Fed houve reducdo da expectativa de
taxa de juros para 2020, que agora contempla um corte. Tendo
em vista a perspectiva de continuidade das incertezas que
cercam a atfividade, bem como o horizonte de inflacdo contida,
avaliamos que o Fed reduzird em 100 p.b. a taxa de juros nesse
ano.

ﬂ ZONA DO EURO

O Banco Central Europeu (BCE) demonstrou confianca no
cendrio de recuperacdo da atividade e de convergéncia da
inflagcdo, mas afirmou que todas as opcdes de estimulo estdo em
aberto. Conforme o esperado, o BCE manteve a taxa de juros
bdsica (0,00% a.a.), assim como as taxas de depdsito (-0,40%
a.a.) e de empréstimos (0,25% a.a.). No comunicado, o BCE
prorrogou o prazo de manutencdo dos juros nesse patamar para
'pelo menos até o 1° semestre de 2020'. J& no Férum Anual do
BCE, Draghi demonstrou desconforto com o fato de a inflacdo
estar convergindo para a meta de forma mais lenta do que o
esperado, enfatizando também os riscos baixistas em torno da
atividade. Com esse pano de fundo, o presidente do Banco
Central Europeu demonstrou que pretende adotar novos
estimulos nas proximas semanas caso o cendrio ndo melhore.
Medidas como o corte da taxa de juros e até mesmo a
retomada das compras de titulos estariom sendo analisadas pelo
BCE. Apds o discurso enfdtico de Draghi, avaliamos que o BCE
reduzird a taxa de depdsito em 10 p.b. (para -0,5% a.a.) na
reunido de setembro.

n CHINA

Na China, a atividade continuou desacelerando em maio, com
excecdo das vendas no varejo. No periodo de janeiro a maio, os
investimentos em ativos fixos (FAl) expandiram 5,6% na
comparacdo anual, desacelerando em relacdo a alta de 6,1%
no resultado até abril. Com relacdo & induUstria, houve
crescimento de 5,0% em fermos anuais, abaixo da expectativa
do mercado e do registrado no més anterior (ambos 5,4%). As
vendas no varejo, por seu turno, voltaram a acelerar, com alta
de 8,6% em maio, acima da expectativa (8,1%) e do registrado
em abril (7,2%), na mesma base de comparagdo. Esses dados
mostram um menor dinamismo da economia doméstica mesmo
apds estimulos do governo nos Ultimos meses. Diante da
escalada da guerra comercial e da desaceleracdo das
concessdes de crédito, o governo deverd adotar novas medidas
de estimulo para a atividade, tendo em vista atingir a meta do
governo de crescimento no intervalo entre 6,0% e 6,5% para o
ano.

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2019 0.81%
PIB
2020 2,17%

. 2019 6,21%
Selic
2020 5,50%

2019 3.72% . 2019 3,70
IPCA Dolar
2020 3,66% 2020 3,80

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

Uma nova onda de bancos cenftrais sinalizando o afrouxamento monetdrio em reacdo ao risco de queda do
crescimento mundial, frouxe alivio adicional relevante para a curva de juros futuros no més de junho.

No Brasil, a combinacdo de baixo crescimento no curto prazo, desaceleracdo da inflagdo e ofimismo com a
reforma da previdéncia continuam reforcando expectativa de cortes adicionais na taxa Selic e extensdo do
periodo de juros baixos.

A dindmica externa foi o grande catalisador para intensificar o fechamento das curvas de juros locais, desta vez,
com destaque para a queda e desinclinacdo da curva de juros prefixados, levando os juros de longo prazo a
romper o nivel dos 8%a.a. . A taxa de juros dos titulos atrelados & inflacdo também caiu, porém, em menor
intensidade, reduzindo novamente a inflacdo implicita dos mesmos. O Real teve nova valorizacdo em relacdo ao
délar (+2,20%).

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

Juro Redl

Em junho, os fundos com estratégia de juro real tiveram desempenho positivo e acima do benchmark. As contribuicoes positivas
para o resultado vieram do 6timo retorno dos titulos atrelados a inflacdo e a exposicdo ativa em titulos prefixados. Ao longo do
més, os gestores aumentaram o risco atfivo em fitulos prefixados.

Crédito Privado

Em junho, o fundo Performance Institucional teve 4 vencimentos de Letras Financeiras em sua carteira. Ao longo de més, o fundo
adquiriv 9 novos atfivos: 2 CDBs, 4 Debéntures e 3 Letras Financeiras. Estes novos atfivos tém vencimentos de 2020 a 2023 com
taxas entre 101% e 117% do CDI. No ano, o fundo apresenta crescimento de 21,8% de sua concentracdo em ativos de crédito
privado. Atualmente a carteira do fundo é mais concentrada em ativos de instituicdes financeiras - 41,5% do PL . Em emissdes
corporativas, o fundo tem exposicdo de 28% do PL, sendo a maior concentracdo em debéntures - com diversificacdo dentre
inUmeras dreas de atividade econdmica.

Ativos

Em junho, os fundos com estratégia de renda fixa atfiva tiveram desempenho positivo e acima do benchmark. Contribuiu para o
resultado, além do étimo retorno dos fitulos atrelados a inflacdo, a exposicdo em titulos prefixados. Ao longo do més, a gestdo
reduziu taticamente o risco dos fundos.

DI Crédito Privado

Em junho, o fundo Premium teve vencimento de um CDB e trés Letfras Financeiras. Ao longo do més, o fundo adquiriu 10 novos
ativos de 8 emissores com vencimentos entre 2020 e 2022 e taxas entre 102,25% e 112%. O fundo, atualmente, estd mais
concenfrado em ativos de emissdo bancdria, garantindo assim o conservadorismo proposto. Em 2019, a gestdo elevou a
concentracdo da carteira em emissdes privadas na ordem de 24%.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL asset management

Apesar das preocupacdes em forno da guerra comercial e da desaceleracdo global, a sinalizacdo de
afrouxamento monetdrio pelo FED e BCE justificou o comportamento bastante positivo das bolsas em junho. O S&P
500 teve retorno positivo de 7,0%, acumulando ainda alta de 18,18% no ano.

No Brasil, a bolsa continuou 0 movimento de recuperacdo iniciado em maio, na esteira do maior ofimismo com a
reforma da previdéncia e do clima global favordvel a ativos de risco, a ponto de superar o recorde de 100 mil
pontos. O Ibovespa encerrou o més com retorno de 4,06%, acumulando 14,88% no ano.

Setores positivamente impactados com a queda nas taxas de juros futuros foram o destaque no més, como
Construcdo Civil e Shoppings & Properties. No lado negativo, os setores correlacionados com o crescimento do PIB
ou que se valorizaram bastante no ano foram destaques de performance negatfiva em junho, como Consumo,
Servicos Publicos e Alimentos & Agronegdcio.

Os gestores seguem ofimistas com as acdes brasileiras, em funcdo da expectativa de aprovacdo das reformas,
continuidade da reducdo do prémio de risco e potencial aceleracdo do crescimento do PIB, com aumento nas
projecdes de lucros para as empresas para os proximos anos. A estratégia administra o viés ofimista do portfdlio,
focando neste momento nas empresas e setores mais sensiveis a queda das taxas de juros.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JUNHO 2019 12 MESES 24 MESES 36 MESES
IBOVESPA 4,06% 14,88% 38.76% 60,52% 95,95%
SMALL 6,99% 19.27% 41,76% 61,54% 115,71%
IBRX 4,10% 15,59% 40,78% 61,42% 97.57%
IDIV 3,11% 18,67% 47,7 4% 60,82% 119,82%
S&P 500 (USD) 6,89% 17.35% 8,22% 21,39% 40,16%
MSCI World (USD) 6,46% 15,63% 4,26% 13,67% 31,76%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE ACOES

Estratégia Dividendos

Em junho, a estratégia Dividendos encerrou o més com rentabilidade positiva, mas atrds do indice Ibovespa. Em termos
nominais, as contribuicoes positivas vieram das alocacdes nos setores Petrdleo & Petroquimicos, Construcdo Civil, Consumo,
Bancos. Enfre os papéis que corroboraram com a valorizagdo no més estdo MRV, Transmissdo Paulista e CCR. Do lado negativo,
prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes no setores Servigos Publicos, Varejo, Servicos Financeiros e Shoppings &
Properties.

Estratégia Long Only

A estratégia Long Only teve desempenho positivo e abaixo do Ibovespa em junho. Em termos nominais, as contribuicdes
positivas vieram das alocagdes nos setores Petrdleo & Petroquimicos, Construcdo Civil, Telecom & Tecnologia, Bebidas, Alimentos
& Agronegdcio. Entre os papéis que corroboraram com a valorizacdo no més estdo Totvs, Cyrela, MRV e Localiza. Do lado
negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocacdes no setores Varejo, Servicos Financeiros, Servicos Publicos,
Saude e Bancos.

Estratégia Small Cap

Em junho, a estratégia Small Caps encerrou o més com rentabilidade positiva e acima do indice lbovespa. Em termos nominais,
as contribuicdes positivas vieram das alocacdes nos setores Construcdo Civil, Telecom & Tecnologia, Alimentos & Agronegdcio,
Saude. Enfre os papéis que corroboraram com a valorizacdo no més estdo MRV, Centauro, Totvs, Odontoprev e Gerdau. Do
lado negativo, destacamos os setores de Servicos PUblicos, Transportes & Concessdes, Consumo, Educacdo.

indice Ativo

A estratégia IbrX Alpha teve desempenho positivo e acima do Ibovespa, mas abaixo do IBrX. Em termos nominais, as
conftribuicdes positivas vieram das alocacdes nos setores Consumo, Bancos, Transportes & Concessoes, Telecom & Tecnologia,
Mineracdo & Siderurgia. Entre os papéis que corroboraram com a valorizacdo no més estdo Engie, Natura, Carrefour,
Hypermarcas e Azul. Do lado negativo, destacamos os setores de Servicos Publicos, Varejo, Servicos Financeiros, Saude e
Construcdo Civil.

Ibovespa Regimes de Previdéncia

O fundo apresentou um retorno positivo no més de junho, mas abaixo do lbovespa. Os destaques positivos vieram da exposicdo
nos setores de Imdveis, Shopping e Properties, Transporte e Concessodes, Bens de Capital, Varejo e Saude. Por outro lado, as
exposicoes aos setores de Consumo, Alimentos e Agronegdcio, Bebidas e Bancos. O fundo segue sub alocado na estratégia

Valor e Small Caps e sobre alocado na estratégia indice Ativo e na estratégia Dividendos.
4
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO asset management

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

S&P 500 IBX IBOV AR IMA-B IMA-B

6,89% 0 27,55% 38,94% 29.60% 1511% 17,04%
IBX IBOV 1BX IHFA IHFA IHFA IRF-M S&P 500
15,42% 26,86% 36,70% 17,50% 8,32% 14,80% 14,45% 12,78%

IBOV S&P 500 CDI IRF-M DOLAR S&P 500

15,03% 19.42% 24,81% 13,24% 14,30% 12,58% ; 23,45%

IMA-B IRF-M IMA-B S&P 500 CDI S&P 500 CDI
13,06% 23,37% 8,88% 11,39% 8,06% 13.41% 11,60%

IHFA IRF-M

1BX IHFA
S&P 500
0,00%

CbI IBX
8,40% -11,39%

7.13%
IHFA S&P 500
1,.51% , 7,05% -0,73%

IMA-B
-10,02%

CDI IBX

0,47% ! 6,42% -12,41%
S&P 500 IBOV
-6,24% -13.31%

IBOV IBOV
7,40% -18,11%

*SEM VARIAGAO CAMBIAL

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocacgdo

Em junho, os fundos Alocacdo fiveram desempenho positivo e acima do CDI. Contribuiram positivamente para este
desempenho as posicdes em renda fixa e renda varidvel local. Uma pequena contribuicdo veio da exposicdo vendida em
ddlar (expectativa de queda no preco da moeda), posicdo zerada ao longo do més.

Estratégia Macro Institucional

Os fundos Multimercados Macroestratégia tiveram retorno positivo e acima do CDI em junho. Dentre as posicdes do fundo,
contribuiram positivamente as estratégias de inclinacdo e a exposicdo direcional aplicada na curva pré, bem como a
posicdo de inclinacdo na curva de juros real. Da estratégia de renda varidvel, impacto positivo na exposicdo direcional
comprada em indice e das posicdes de valor relativo em bolsa local. Em moedas, impacto positivo no desempenho do fundo
vindo da desvalorizacdo do ddélar diante do real.

Estratégia Macro

Os fundos Multimercados Macroestratégia fiveram retorno positivo e acima do CDI em junho. Dentre as posicdes do fundo,
contribuiram positivamente as estratégias de inclinacdo e a exposicdo direcional aplicada na curva pré, bem como a
posicdo de inclinacdo na curva de juros real. Da estratégia de renda varidvel, impacto positivo na exposicdo direcional
comprada em indice e das posicdes de valor relativo em bolsa local. Em moedas, impacto positivo no desempenho do fundo
vindo da desvalorizacdo do délar diante do real.

Investimento no Exterior - Yield Explorer

O fundo apresentou retornos positivos e acima do CDI. Do lado externo, a sinalizacdo dos principais bancos centrais na linha
de afrouxamento em suas politicas monetdrias deu espaco para quedas mais acentuadas nas taxas de juros globais e
impulsionou uma forte rodada de apreciacdo dos ativos de risco, entre eles os de paises emergentes. No ambiente local, as
boas perspectivas para aprovacdo da reforma da previdéncia, aliada ao ambiente externo mais construtivo para ativos de
risco, foram os grandes fatores para a performance positiva do fundo.
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INFORMACOES IMPORTANTES asset management

Material de divulgacdo produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsdvel pela atividade de gestdo de recursos de
terceiros do Banco Bradesco S.A. As opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatdrio constituem o nosso julgamento e estdo
sujeitas a mudancas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados financeiros, que sdo baseadas nas condi¢cdes atuais
de mercado. Acreditamos que as informacdes apresentadas aqui sdo confiGveis, mas ndo garantimos a sua exatiddo e informamos que
podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo tem intencdo de ser uma oferta ou solicitacdo de compra ou venda de
qualquer instrumento financeiro. Os comentdrios de gestdo dos fundos de investimento espelho ndo foram produzidos pela Bradesco Asset
Management e sim enviado pelos gestores terceiros. A Bradesco Asset Management ndo se responsabiliza pelas informacdes. O comentdrio
de gestdo refere-se ao fundo investido. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, A LAMINA DE INFORMACOES 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 ndo 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. Descricdo do Tipo ANBIMA disponivel

no Formuldrio de Informagdes Complementares.

Fone Facil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC — Al6 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 regides metropolitanas:

4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias Uteis, das 8h as 20h — hordrio de Brasilia

Autorregulacao

ANBIMA




