CARTA DO GESTOR

Fevereiro de 2020

S

il
bradesco

asset management



CENARIO MACROECONOMICO

@ bradesco

asset management

. BRASIL

Os dados do ministério do trabalho (CAGED) mostraram a cria¢do de
644 mil vagas formais em 2019. Na série com ajuste sazonal, segundo os
nossos célculos, o saldo de dezembro ficou positivo em 70 mil,
mantendo a tendéncia positiva dos meses anteriores. Avaliamos que o
cenario de recuperagdo gradual do emprego formal deverd continuar e
estimamos que serdo abertas cerca de 800 mil vagas formais em 2020.

Os dados de atividade econdmica frustraram as expectativas em
novembro. O indice de atividade econémica do Banco Central (IBC-Br)
avangou 0,2% no més, acumulando crescimento de 1,1% em 12 meses.
As vendas no varejo apresentaram queda de 0,5% no més, abaixo do
esperado. J4 o setor de servigos recuou 0,1% no periodo. A produgdo
industrial, por sua vez, teve retragdo de 1,2%, acima do esperado, com
queda da producgdo de alimentos e veiculos. Apesar do pior resultado
para os indicadores de atividade em novembro, nosso tracking do PIB
do 49 trimestre se mantém em 0,5% na margem e 1,1% em 2019.

O saldo de crédito teve expansdo de 6,5% em 2019, acelerando em
relagdo ao crescimento de 5% em 2018. O aumento nominal de 14,1%
do saldo de crédito livre foi o principal responsavel pelo desempenho
mais forte em 2019. O cendrio de recuperagdo consistente do mercado
de crédito se mantém, diante do baixo nivel da taxa de juros e do
aumento da confianga, o que deve impulsionar os dados de atividade ao
longo do ano.

Em janeiro, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) desacelerou
com o arrefecimento dos pregos de alimentos. No més, o IPCA-15
registrou alta de 0,71%. O grupo ‘Alimentacdo no domicilio’ teve
variagdo de 2,3%, apds registrar elevagdo de 4,7% no IPCA de dezembro.
Destaque para a queda da inflagdo de carnes, que passou de +18,6%
para +4,5% no periodo. Em 12 meses, a média dos nucleos totalizou alta
de 3,2%. Avaliamos que a inflagdo deva seguir bem comportada, com
alta de 3,5% em 2020, abaixo da meta do Banco Central (4,0%).

O setor publico consolidado terminou 2019 com o menor déficit desde
2014, impulsionado por fatores ndo recorrentes. O déficit primario
fechou 2019 em RS 61,9 bilhdes (0,85% do PIB). A divida bruta caiu para
75,8% do PIB, 0,8 p.p. menor que 2018. Com o menor nivel de receitas
extraordindrias previstas para 2020, o resultado dependerd da
arrecadagdo ligada a atividade e da continuidade do ajuste fiscal com as
reformas estruturais dos gastos. Projetamos déficit de 1,0% do PIB para
2020, acima do registrado em 2019.
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Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros em janeiro. A taxa de juros
americana permaneceu no intervalo entre 1,50% e 1,75% ao ano na
reunido de janeiro. Em seu comunicado, a autoridade monetaria
enfatizou que os dados recentes mostram um mercado de trabalho
robusto e que a atividade segue crescendo em ritmo moderado. O
presidente do Fed, Jerome Powell, novamente enfatizou que é preciso
uma mudanga material importante para que haja algum movimento de
juros. Powell também afirmou que o cenério global ainda é de incerteza,
embora reconhega que o acordo entre China e EUA tenha reduzido os
riscos.

O PIB americano do 42 trimestre manteve o mesmo ritmo de
crescimento. O PIB teve alta de 2,1%, na margem, em termos
anualizados, resultado equivalente ao registrado no 32 trimestre de
2019. Em linhas gerais, apesar da desaceleragdo esperada, o
crescimento segue estavel e préximo do potencial e a inflagdo segue
comedida. Diante desse cendrio, acreditamos que haverd manutengao
dos juros ao longo deste ano.

ZONA DO EURO

O Banco Central Europeu (BCE) manteve a politica monetdria
estimulativa na reunido de janeiro, conforme o esperado. A taxa de
depdsito foi mantida em -0,5% a.a., a de refinanciamento em 0,0% e a
taxa de empréstimo permaneceu em 0,25%. Além disso, ndo houve
mudangas no programa de compra de ativos. Na entrevista apds a
reunido, a presidente do BCE, Christine Lagarde afirmou que os riscos
para a atividade seguem baixistas, embora reconhega a redugdo da
incerteza oriunda do acordo comercial entre EUA e China. Ademais, o
BCE reforgou que deve revisar sua estratégia de politica monetéria ao
longo de 2020. A postura do BCE deve se manter acomodaticia até que
os indicadores de atividade e inflagdo apontem uma recuperagdo
consistente da regido.

CHINA

Na China, o PIB do 42 trimestre apresentou alta de 6,0%, e o
coronavirus ameaga crescimento em 2020. O resultado para o PIB, em
linha com a expectativa do mercado, foi impulsionado pelos indicadores
de atividade de dezembro, que surpreenderam positivamente. No més
de janeiro, no entanto, a preocupagdo com a epidemia do coronavirus
no pais coloca em duvida o potencial de crescimento. Apesar das
incertezas que cercam o assunto, ao tragar um paralelo entre o
coronavirus e o SARS, que afetou a economia chinesa em 2003,
acreditamos que o maior impacto se concentrard no setor de servigos,
com potencial de perda significativa no ritmo de crescimento no 12
trimestre. A questdo reside na extensdo do problema. Caso seja
passageiro, como o SARS em 2003, observaremos uma retomada nos
meses seguintes de modo a ndo comprometer significativamente o

crescimento no ano.
Délar

PROJECOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

PIB 2020 4,25% IPCA
2021 6,50%

As projecoes expressas neste relatdrio sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.

2020 2,44%
2021 2,70%

2020 3.47%
2021 3.58%

2020 4,15
2021 4,25
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA asset management

O ano de 2020 teve inicio com um aditamento dos riscos. Em janeiro, um novo virus vindo da China colocou a estabilizacdo
das economias em cheque. O banco central chinés, podera estimular ainda mais o pais para atenuar possiveis impactos. Além
disso, houve intensificagdo do nervosismo no oriente médio, devido a um ataque americano que vitimou um alto general
iraniano. Por fim, é ano das eleicdes nos EUA, e a disputa pela vaga Democrata esta acirrada. Contudo, os fatores que tem
alimentado a recuperacdo global, até o momento, permanecem intactos.

No cenario local, o més foi positivo para renda fixa. A recuperagdo da atividade permanece lenta, dificultando os ajustes dos
precos por parte das empresas, acarretando em uma inflagdo menor e mantendo as expectativas ancoradas. Nesse sentido,
abre-se uma oportunidade de um novo ajuste monetdrio, apesar da cautela observada no comunicado de dezembro de 2019.
As taxas de juros cederam em todos os vencimentos de ativos prefixados. Nos ativos atrelados a inflagdo, houve uma abertura
nas taxas curtas e longas, sendo que as intermedidrias permaneceram préximas ao patamar do més anterior. A inflagcdo
implicita cedeu na porgdo curta e intermediaria. O Real desvalorizou (-5,92%), e a taxa de cdmbio fechou o més a RS 4,2695.

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

Ativos

Em janeiro, os fundos com estratégia de renda fixa ativa apresentaram retornos positivos e acima do CDI. O gestor do fundo
aumentou o risco da carteira equilibrando entre prefixado e atrelados a inflacdo, seguindo a légica de um cenario de baixa
inflacdo e uma maior abertura para o banco central promover um ajuste adicional.

Juro Real

No més de janeiro, os fundos que investem em ativos indexados a inflacdo tiveram um desempenho positivo. Se
beneficiaram da queda na taxa de juros real.

Crédito Privado

Em janeiro, o fundo Performance Institucional, apresentou rentabilidade positiva e acima do CDI. Ao longo do més, teve o
vencimento de 2 letras financeiras, 2 debéntures, um CDB e uma Nota. Em contrapartida, entraram nas carteiras 2 novos
ativos de crédito de 2 emissores com vencimentos entre 2020 e 2023 e taxas entre 108% e 117% do CDI. No ano, o fundo
apresenta uma reducdo do total de crédito privado na ordem de 1,8%. A carteira do fundo, atualmente, é mais concentrada
em ativos de instituicdes financeiras e emissdes corporativas, com diversificacdo entre areas de atividade econémica.

DI Crédito Privado

Em janeiro, o fundo Premium apresentou rentabilidade positiva. Més fraco para as emissées de titulos privados. O fundo
estd mais concentrado em ativos de emissdo bancaria, com aproximadamente 27,6%, garantindo assim o conservadorismo
proposto. Neste ano, houve uma redugdo da concentragdo da carteira em emissdes privadas na ordem de 2,1%.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL asset management

O ano de 2020 iniciou com novas fontes de incerteza globais, como o conflito dos EUA com o Ird e uma nova epidemia na
China. Apesar destes fatores terem gerado pressdo contraria ao clima de otimismo nas bolsas em geral, a gestdo acredita que o
risco de eventuais impactos negativos ao crescimento do mundo podera ser melhor estimado a medida que for possivel avaliar
a eficiéncia das medidas adotadas pelos governos (de contengdo de epidemia e de estimulo a economia).

No Brasil, o Ibovespa chegou a alcangar novo recorde, chegando perto dos 120 mil pontos. Porém, foi perdendo forga a medida
que novos casos da epidemia foram confirmados, encerrando o més com desvalorizagdo de -1,63%. Na mesma linha, o S&P 500
teve retorno levemente negativo de -0,08%. Os investidores locais continuam aumentando sua exposi¢cdo em Renda Variavel. O
ambiente de taxas baixas de juros tem impulsionado a busca por retornos, proporcionando liquidez para o investidor
estrangeiro continuar diminuindo sua exposi¢do no Brasil, no aguardo da confirmagdo do crescimento da economia brasileira.
No més de janeiro, os setores ligados a crescimento interno continuaram se destacando, como Varejo, Servigos Financeiros,
Educacdo e Bens de Capital em fungdo do otimismo com o PIB. O setor bancario foi destaque negativo em fungdo de
perspectivas de aumento de competi¢cdo no segmento. Além disso, os setores de Transportes & Concessdes, Mineracdo &
Siderurgia, também se destacaram negativamente em decorréncia da preocupag¢do com eventuais impactos decorrentes da
epidemia com origem na China.

A gestdo mantém o otimismo com as ac¢Oes brasileiras dado a expectativa de retomada da atividade (investimentos e
consumo), contexto de baixas taxas de juros e inflagdo comportada, e, ndo menos importante, migracdo dos investidores para
renda varidvel em busca de investimentos com maior potencial de retorno.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JANEIRO 2020 12 MESES 24 MESES 36 MESES
IBOVESPA -1,63% -1,63% 16,80% 33,97% 75,91%
SMALL 0,45% 0,45% 45,25% 64,69% 130,34%
IBRX -1,25% -1,25% 18,97% 37,28% 80,87%
IDIV -1,58% -1,58% 27,01% 50,76% 91,15%
S&P 500 (USD) -0,16% -0,16% 19,28% 14,23% 41,54%
MSCI World (USD) -0,68% -0,68% 15,48% 5,84% 30,69%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGOES

Estratégia Dividendos

Em janeiro, a estratégia Dividendos encerrou o més com rentabilidade negativa e abaixo do indice Ibovespa. Contribuiram positivamente para o desempenho
do fundo, em termos relativos, as alocagdes nos setores de Servigcos Publicos, Construgdo Civil e Telecom & Tecnologia, dentre outros. Os papéis com
destaque positivo no més foram CPFL, TIM e CEMIG. Do lado negativo, prejudicaram de forma relativa as alocacbes no setores de Bens de Capital, Mineragao
& Siderurgia e Bebidas. Em fun¢do do nosso otimismo com o cendrio, estamos com maior alocacdo em setores correlacionados com o cendrio construtivo de
crescimento do PIB e melhora na lucratividade como Servigos Publicos, Telecom & Tecnologia e Construgdo Civil.

Estratégia Mid Small Cap

A estratégia Mid Small Caps teve mais um més de performance positiva e acima Ibovespa, com destaque para as aloca¢Bes nos setores de Bancos, Servigos
Publicos e Consumo. Destacamos as exposicdes em Lojas Americanas, Alpargatas e Centauro como agregadoras de resultado. Por outro lado, as alocagdes
nos setores de Varejo, Servicos Financeiros e Alimentos & Agronegdcio, contribuiram negativamente para o resultado no periodo. Em fungdo do otimismo da
gestdo com o cenario econdmico, estamos com maior alocagdo nos setores mais correlacionados com o crescimento do PIB e melhora na lucratividade como
Servigos Publicos, Varejo, Construgdo Civil e Satde.

Estratégia Long Only

O Bradesco Selection teve desempenho positivo e acima do Ibovespa em janeiro. Contribuiram positivamente para o desempenho a seletividade intrasetorial
e as alocagdes nos setores de Saude, Construcdo Civil e Varejo. Os papéis que adicionaram valor em agosto foram, dentre outros, Cyrela Commercial
Properties, Totvs, BTG Pactual e Raia Drogasil. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as aloca¢Bes no setores de Mineragdo &
Siderurgia e Servigos Financeiros. Em fung¢do do otimismo da gestdo com o cendrio econdémico estamos com maior alocagdo nos setores mais correlacionados
com o cendrio construtivo de crescimento do PIB e melhora na lucratividade como Varejo, Satde e Construgdo Civil.

IBrX Indice Ativo

A estratégia IBrX teve desempenho levamente negativo e acima do IBrX. Em termos relativos, contribuiram positivamente para o desempenho do fundo
nossa seletividade intrasetorial e as alocagdes nos setores de Alimentos & Agronegdcio, Varejo e Transportes & Cocessdes. Os papéis que corroboraram com
a valorizagdo em janeiro foram, dentre outros, Magazine Luiza, JBS e Lojas Americanas. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as
alocagbes em Petrdleo & petroquimicos, Saude e Educagdo. Em fungdo do otimismo da gestdo com o cenario econémico estamos com maior alocagdo nos
setores mais correlacionados com o cendrio construtivo de crescimento do PIB e melhora na lucratividade como Varejo, Satde e Construgdo Civil.

Ibovespa Regimes de Previdéncia

O més de janeiro mostrou a importancia da gestdo ativa para os fundos de a¢des. O benchmark do fundo, o indice Ibovespa rendeu, -1,63% ao longo do més,
enquanto o fundo teve rendimento positivo de 1,43%, alcancando um alpha de 3,06%. Contribuiram positivamente para o desempenho a nossa seletividade
intrasetorial e as aloca¢Bes nos setores de Varejo, Construcdo Civil e Saude. Vale sempre ressaltar que, o fundo hoje possui uma alocagcdo bastante
diversificada, na qual esta aplicado nas estratégias de Small Caps, Dividendos, indice Ativo e indice passivo. Desta maneira, acredita-se que o fundo sera capaz
de buscar uma performance positiva dado o momento favoravel para alocagdes em renda varidvel, frente a um cendrio positivo do crescimento do pais.
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PERSPECTIVAS MULTIMERCADO asset management

RETORNO DOS DIVERSOS [NDICES DE MERCADO

JANEIRO 2017 2014 2011 ACUM.
Total a.a.

IBX
27,55%

IMA-B

IMA-B

IMA-B S&P 500 IMA-B IMA-B

Ibovespa

38,94% 14,54% 29,60% 26,68% 1511% 17,04% 275,79% 14,07%

DOLAR IBX
5,92% 33,39%

IHFA Ibovespa

IHFA IHFA DOLAR IHFA IHFA S&P 500 IRF-M

0.94%

12,78%

IRF-M IRF-M S&P 500 jIbovespal S&P 500 IMA-B CDI DOLAR IRF-M IHFA
0.88% 0.88% 28,88% 15,03% 19.42% 24.81% 13,24% 14,64% 14,30% 11.87% 201,78%| 11,61%

IMA-B

218.71% 12,21%

8.32%

14,80%

0.94% 31,58% 26,86% 17,50% 13,39%

S&P 500 CDI S&P 500 CDI IHFA S&P 500
8,88% 11,39% 8,06% 11,60% 10,42% 189,26% 11,14%
CDI IRF-M IBX IHFA CDI CDI

9,75%  15536% 9,77%
s&P 500 |G 1% R | saps00 | 1BX DOLAR
IBX IMA-B
-12.41%

col col mAa-8 | ma-B | IRF-m | IRE-M
mA-8 | ma | IRr- iRE-M | ima-B JEETTIN
sap 500 fl sap 500 JEETTTY IHFA IHFA

CDI
7,05% 12,41% 14,00%

6 6
1BX 1BX CDI CDI CDI S&P 500
-1,25% -1,25% 596% 6,42% 9,93% 9.54%
S&P 500
-6,24%

CDI IBX IBX
8,40% -11,39% 121,78% 8,24%

Ibovespa Ibovespa Ibovespa

Ibovespa @l Ibovespa

-13.31% -15,50% 6586% 5,16%

*SEM VARIAGAO CAMBIAL

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagdo

Em janeiro, os fundos da Familia Alocagdo tiveram desempenho positivo e acima do CDI. Contribuiram positivamente para este
desempenho as posicdes em cambio, renda fixa atrelada a inflacdo e prefixada. A alocacdo detratora foi a exposicdo em renda variavel
local.

Estratégia Macro Institucional

Janeiro foi um més de resultados acima do CDI para a estratégia, onde se destacaram positivamente as posi¢des relativas em renda variavel
e renda fixa local. A exposi¢do a renda varidvel direcional foi detratora de resultados no més.

Em vista da expectativa da gestdo de inflagao baixa para este ano, a exposicdo em renda fixa foi aumentada. Além disso, também foram
mantidas as posi¢cdes em renda variavel que se beneficiam do cenario positivo para o Brasil (juros baixos e crescimento do PIB).

Estratégia Macro

Janeiro foi um més de resultados abaixo do CDI, onde se destacaram positivamente as posi¢cdes relativas em renda variavel e renda fixa
local. As exposicdes em moedas, renda fixa offshore e renda varidvel direcional foram detratoras de resultados no més, assim como uma
posicdo em commodities para protecdo de risco geopolitico.

Em vista da expectativa da gestdo de inflagdo baixa para este ano, a exposicdo em renda fixa local foi aumentada. Além disso, também
foram mantidas as posicoes em renda variavel local que se beneficiam do cendrio positivo para o Brasil (juros baixos e crescimento do PIB).

Investimento no Exterior - Yield Explorer

Em janeiro, o fundo apresentou rentabilidade positiva e expressivamente acima do CDI. O Ativo que mais contribuiu com este desempenho
foi a taxa de juros americana. A queda da taxa ocorreu devido ao aumento do risco causado pelo surto do Coronavirus que se propaga pela
China. Este fato colocou o crescimento chinés em cheque. Adicionalmente, o Banco Central americano (FED) se pronunciou, confirmando o
aumento do risco no cenario e abrindo a porta para algum ajuste monetario no médio prazo. O CDS Brasil subiu levemente e fechou
proximo a 100,13 pbs. Ndo houve movimentagao na carteira do fundo durante o més, mantendo-se o nivel de risco mais controlado.
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INFORMACOES IMPORTANTES asset management

Material de divulgacdo produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel pela atividade de gestdo de recursos de terceiros do Banco
Bradesco S.A. As opiniGes, estimativas e previsOes 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¢cdes atuais de mercado. Acreditamos que as informacdes
apresentadas aqui sdo confidveis, mas ndo garantimos a sua exatiddo e informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material ndo
tem inten¢do de ser uma oferta ou solicitagdo 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 comentério 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 qualguer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Descri¢do do Tipo ANBIMA disponivel no Formulario 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 regiGes metropolitanas: 4020 1414 | Demais

localidades: 0800 704 1414 — Em dias Uteis, das 8h as 20h — horario de Brasilia

Autorregulacao

ANBIMA




