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‘ BRASIL

As medidas temporarias para mitigar o efeito da epidemia no
Brasil avangaram em abril.

Na parte fiscal, foi sancionado e iniciou-se o pagamento do auxilio
emergencial de RS 600 reais, destinado a trabalhadores informais e
familias de baixa renda. Para o setor formal, o governo dispds mais
de RS 50 bilhdes para complementar a renda daqueles que tiveram
reducdo de jornada. Além disso, reduziu-se a zero o IOF de crédito e
possibilitou diferimento de alguns impostos por 90 dias. Nos
proximos meses, as contas publicas serdo negativamente
impactadas pelas medidas emergenciais contra a pandemia e a
reducdo na arrecadac¢do. No ano, déficit deve ficar em 8,7% do PIB e
divida bruta em 91,3% do PIB. Em relagdo a politica monetéria, o
Banco Central (BC) foi autorizado pelo Conselho Monetério
Nacional a conceder empréstimos para as instituicGes financeiras
tendo como garantia as suas carteiras de crédito. Segundo
estimativa do BC, essa operacdo pode atingir até RS 650 bilhdes.
Essa medida visa aumentar a liquidez do sistema financeiro.

Na atividade, o desemprego aumentou e a produgdo e venda de
veiculos cairam em margo, com os primeiros sinais de impacto do
isolamento social.

No més de margo, a taxa de desemprego avangou para 12,2% no
més, com retragdo de 0,9% na forga de trabalho. Os setores com
maior perda de empregos foram industria, comércio e servigos de
alimentacdo e alojamento. Por sua vez, a producdo e venda de
veiculos apresentaram contragdo de 20,9% e 21,2%,
respectivamente. Vale ressaltar que esses dados ainda apresentam
os primeiros impactos das medidas necessdrias para conter a
doencga. A magnitude mais clara dos efeitos da epidemia deve ser
visivel apenas nas leituras da atividade de abril. Nossa previsdao
para o ano é de retragdo de 4,4% do PIB.

A inflagdo ao consumidor (IPCA) desacelerou em margo e na prévia
de abril (IPCA-15).

Em margo, o IPCA variou +0,07%. Em termos qualitativos, a média
dos nucleos de inflagdo (exclui itens volateis) desacelerou de 3,1%
para 2,8% em doze meses. Ja o IPCA-15 de abril variou -0,01%, com
nicleo desacelerando de 3,0% para 2,5%. Ambos indicadores
sinalizam a continuidade do cenario benigno para a inflagdo. Nos
proximos meses, o efeito do recuo da atividade e a queda do prego
do petrdleo deverdo implicar leituras deflacionarias. Para esse ano,
nossa projecdo é de 1,8%, abaixo do centro da meta (de 4,0%).
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2020 -4,4%
2021 4,5%

2020 2,50%
2021 5,0%

PIB Selic

GLOBAL

No cendrio global, a atividade sofreu em margo sua maior retragao
desde a crise de 2008, com destaque para o impacto nos EUA e na
Zona do Euro.

No més, as vendas no varejo e a produgdo industrial dos EUA
recuaram 8,7% e 5,4% em relacdo a abril, respectivamente. Com o
resultado de margo, o PIB do 1° semestre no pais contraiu 4,8% na
margem anualizado. Na Zona do Euro, a leitura preliminar do PIB do
19 trimestre mostrou contracdo de 3,8% na margem (-14,4%
anualizado). Os resultados incorporam apenas algumas semanas de
isolamento durante o més de margo. Para o 2° trimestre, com a
continuidade de algumas medidas de restricdo, os dados de
atividade deve continuar registrando quedas. No ano, o PIB deve
recuar em torno de 5% nos EUA e contrair cerca de 10% na Zona do
Euro.

CHINA

Na China, PIB também apresentou retracdo no 1° trimestre deste
ano. Houve queda de 6,8% na variagdo anual. O resultado expressa
os efeitos sobre a economia gerados pelas medidas adotadas para a
contengdo da pandemia. Por outro lado, os resultados da atividade
em margo ja apontam para alguma retomada, com melhora nos
resultados da produgdo industrial, das vendas no varejo e do
investimento em capital fixo no més. A retragdo de atividade na
China revela a magnitude do efeito que deverd ocorrer em
economias afetadas pela pandemia. Ao mesmo tempo, a retomada
gradual das atividades no pais e a recuperagdo expressa nos
indicadores de margo apontam para uma recuperagdo compativel
com crescimento em torno de 1,5% do PIB em 2020.

Com o pano de fundo de contragdo da atividade econémica, o més
contou com decisOes importantes de politica monetaria.

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). Na entrevista apos a
reunido, o presidente do Fed, Jerome Powell, afirmou que podem
elevar o grau de estimulo em caso de necessidade, ressaltando que
0s riscos baixistas para a atividade ainda sdo elevados. Enquanto
isso, o Banco Central Europeu (BCE) anunciou nova medida para
prover condi¢gdes mais favoraveis para as operagdes de
refinanciamento de longo prazo (TLTRO). No Japdo, o banco central
(BoJ) decidiu retirar a sua meta de compra anual de ¥80 trilhGes em
titulos publicos, sinalizando uma estratégia de compra ilimitada.
Além disso, o BoJ também anunciou que ird aumentar seu montante
de titulos corporativos para ¥20 trilhdes. De forma geral, as
autoridades monetdrias das principais economias do mundo se
mostraram dispostas a ampliar a implementagdo de politicas
monetarias estimulativas frente os riscos baixistas enfrentados por
essas economias.

2020 1,8%
2021 3,2%

2020 5,20
2021 5,35

IPCA Doélar

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

O segundo trimestre de 2020 teve inicio mantendo os mesmos niveis de volatilidade. O nivel de incerteza permanece com relagdo a magnitude
dos impactos do isolamento social sobre a economia mundial. Adicionalmente, se tem um receio com relagdo a uma segunda onda de contdagio
nas economias reabertas. Em contrapartida, as principais economias continuam injetando liquidez nos mercados, na esperanga de atenuar os
impactos nas empresas e pessoas em situacdo de vulnerabilidade. Por fim, surge uma nova preocupac¢do: qual serd o resultado sobre o
endividamento dos paises e os impactos permanentes que isso podera causar.

No cendrio local, passamos o més de abril em confinamento e os impactos na economia ja podem ser percebido por meio da divulgagdo dos
resultados trimestrais de algumas empresas, além disso os ruidos advindos do lado politico incrementam a tensdo sobre a economia. A proje¢do
para o PIB de 2020 sofreu mais uma revisdo, para -4,4%, e a inflagdo local para 1,8%, esta é impactada pela baixa atividade e o momento sensivel
que os pregos do petréleo estdo sofrendo. Esses fatores corroboram com uma postura agressiva do Banco Central e espera-se uma Selic em
torno de 2,50% ao final do ciclo.

Apesar da volatilidade do més de abril, as taxas dos titulos cederam ligeiramente em todos os vencimentos, toda a curva foi impactada pela
ancoragem realizada pelo Banco Central. A inflagdo implicita estd nos menores niveis. O Real continua a tendéncia de desvalorizagdo e, quando
comparado a outras moedas, demonstra uma dindmica pior, fechando o més em RS 5,427, mais uma marca histérica.

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

Ativos

Em abril, os fundos com estratégia de renda fixa ativa, apresentaram retornos positivos e acima do CDI, em linha com a tendéncia de queda da taxa Selic,
refletindo uma politica monetdria expansionista. O gestor, além de aumentar exposigdo em ativos atrelados a inflagdo, incluiu ao portfélio uma posi¢do
que se beneficia da queda da inclinagdo no curto prazo. Todas as exposi¢cGes se beneficiaram da postura do Banco Central na condugdo da politica
monetdria.

Juro Real

Em abril, os fundos que investem em ativos indexados a inflagdo obtiveram desempenho positivo e acima do CDI, devido a queda das taxas reais, que
reflete uma politica monetdria mais expansionista.

Crédito Privado

Em abril, os fundos de Renda Fixa com estratégia especifica de crédito privado foram negativamente impactados por uma abertura dos spreads de crédito,
principalmente das letras financeiras. Esse aumento de spread ocorreu devido a necessidade dos bancos de reforgarem o caixa para atravessar essa crise
mais preparados. Embora o mercado de crédito permanega mais fraco de emissdes, o destaque ficou para o mercado secunddrio de debéntures. Destaque
positivo para os ativos de bancos de montadoras e debéntures do setor de energia e consumo. Os fundos estdo majoritariamente mais concentrados em
ativos corporativos e letras financeiras, com ampla diversificagdo de setores de atividade econdmica.

DI Crédito Privado

Os fundos de Renda Fixa Referenciado DI com exposicdo a ativos de crédito privado foram impactados negativamente neste més de abril por uma abertura
dos spreads de crédito, principalmente das letras financeiras. Esse aumento de spread ocorreu devido a necessidade dos bancos de reforgarem o caixa
para atravessar essa crise mais preparados. Embora o mercado de crédito permanega mais fraco de emissGes, o destaque ficou para o mercado secundario
de debéntures. A contribui¢do positiva para o retorno ficou para a por¢do em caixa. Os fundos estdo mais concentrados em emissGes financeiras do que
em emissdes corporativas, em linha com o conservadorismo que estes produtos oferecem. No ano, o total de crédito destas carteiras esta maior, na ordem
de 11%.

Investimento no Exterior - Yield Explorer

Em abril o fundo apresentou rentabilidade positiva e acima do CDI. A queda dos spreads dos titulos corporativos contribuiram positivamente com o retorno
do fundo. Destaque de contribuicdo para posi¢cdes de Klabin, Cemig e Cosan. Houve uma estabilizagdo nos spreads dos ativos no mercado secundario.
Apesar de observamos uma abertura do CDS neste més que impacta negativamente a precificagdo desses ativos. Sobre as posi¢cdes ndo houveram grandes
alteracGes em fungdo de cenario ainda incerto. Estuda-se um aumento de exposicdo em emissdes que temos um pouco mais de visibilidade, com aumento
de prazo para melhor capturar movimento de recuperagdo. 3
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL asset management

A atual crise do Covid-19 tem proporcionado situagGes relativamente diferentes em relagdo a outras crises pelas quais o mundo ja passou. Apds uma
queda das bolsas com velocidade bastante expressiva em margo, atingindo seu pior patamar por volta do dia 23, iniciou-se uma trajetdria de
recuperacdao em menor velocidade e tamanho, mas surpreendente e se estendeu até o més de abril. Acreditamos que esta recuperagdo se deve a
uma combinagdo de fatores, como um componente técnico (desalavancagem) que influenciou a queda dos pregos em margo, o otimismo em torno
dos pacotes de estimulo fiscal anunciados pelos governos e bancos centrais de diversos paises e, por fim, a expectativa em torno do inicio do
processo de saida dos periodos de quarentena nos paises que foram impactados mais cedo, como China e paises europeus. Por outro lado,
acreditamos que ainda existe risco de novas quedas nos prec¢os dos ativos proporcionadas por novas pioras na pandemia ou revisdo das projecoes
de recuperagdo das economias dos paises afetados.

No Brasil, o Ibovespa teve alta de 10,25%, diminuindo o retorno negativo do ano para -30,39%. Na mesma linha o S&P 500 teve retorno positivo de
12,7%, acumulando -9,8% no ano. O fluxo dos investidores locais permaneceu relativamente estavel e os investidores estrangeiros diminuiram o
ritmo, mas continuaram o movimento de retirada de recursos no montante aproximado de RS 4,7 bilhdes.

No més de abril, alguns setores que foram destaque na queda de margo apresentaram recuperagdo expressiva como Educagdo e Petrdleo &
Petroquimicos, por exemplo. Porém, outros setores que ndo foram tdo impactados em margo, continuaram se destacando positivamente em abril,
como Varejo (influenciado pelas empresas com grande participagdo do e-commerce em suas operagdes) e o setor de Alimentos & Agronegdcio, com
os frigorificos sendo beneficiados pelo otimismo oriundo da demanda por proteinas pela China e presenca de algumas empresas em operagdes nos
EUA. Por outro lado, os setores de Bebidas e Bancos foram destaque negativo, em fun¢do da piora da expectativa pelo impacto da pandemia sobre
os resultados.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

IBOVESPA 10,25% -30,39% -16,45% -6,51% 23,09%
SMALL 10,19% -34,07% -4,59% 5,90% 40,30%
IBRX 10,27% -30,14% -15,12% -4,14% 25,76%
IDIV 3,76% -28,65% -7,18% 10,38% 30,76%
S&P 500 (USD) 12,68% -9,85% -1,13% 9,98% 22,16%
MSCI World (USD) 10,80% -12,96% -5,78% -1,61% 9,29%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGOES

Estratégia Dividendos

Em abril, a estratégia Dividendos encerrou o més com rentabilidade positiva, porém abaixo do indice Ibovespa. Contribuiram positivamente para o desempenho do fundo as
alocagbes nos setores de Petréleo & Petroquimicos, Servigos Publicos e Alimentos & Agronegdcio, dentre outros. Do lado negativo, prejudicaram as alocagdes nos setores de
Bebidas, Telecom & Tecnologia e Bens de Capital. Em fungdo do aumento da incerteza recente, a gestdo segue com as caracteristicas defensivas do fundo, mantendo
exposicdo expressiva em empresas do setor elétrico, além de empresas de maior porte, com maior capacidade de continuar gerando resultados em cendrios de maior
adversidade. Os gestores reduziram a alocagdo no setor de Bancos e aumentaram a exposi¢do no setor de Alimentos & Agronegdcio.

Estratégia Mid Small Cap

A estratégia Mid Small Caps teve performance positiva e acima da bolsa em geral. As alocagBes nos setores de Varejo voltado a e-commerce, Alimentos & Agronegdcio,
Servigos Publicos e Consumo colaboram positivamente. Por outro lado, as alocagdes nos setores de Shoppings & Properties, Bancos e Transportes & Concessdes ndo se
destacaram no periodo. A gestdo aumentou a exposi¢do em empresas do setor de Saude e Varejo, neste caso, em especial, considerando novos hébitos de consumo e em
empresas do setor de frigorificos. Em fungdo da maior incerteza do momento, os gestores continuam privilegiando a exposigdo em empresas com menor alavancagem e maior
capacidade de continuar gerando resultados neste cendrio de maior adversidade. As maiores alocagBes estdo nos setores de Servigos Publicos, Varejo e Saude.

Estratégia Long Only (Selection)

A estratégia Long Only teve desempenho positivo, porém abaixo do Ibovespa em abril. Contribuiram positivamente para o desempenho as alocagdes abaixo do indice nos
setores de Bancos, Bebidas e Mineragdo & Siderurgia.Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes abaixo do Ibovespa nos setores de Petréleo &
Petroquimicos, Varejo e Educagdo. Em fungdo do cendrio mais desafiador e de menor previsibilidade, a gestdo segue mantendo o foco em empresas lideres de cada setor, as
de menor alavancagem e com maior capacidade de gerar resultados em cenario adverso. As maiores alocagdes no momento estdo nos setores de Varejo e Alimentos &
Agronegdcio.

IBrX indice Ativo

A estratégia IBrX Ativo teve desempenho positivo e acima do IBrX. Em termos relativos, contribuiram positivamente para o desempenho do fundo a alocagdo overweight
somada a seletividade no setor de Varejo, o underweight em Bebidas e a seletividade no setor de Telecom & Tecnologia. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da
estratégia as alocagdes em Construgdo Civil, Alimentos e Agronegdcio e Mineragdo & Siderurgia. A gestdo segue com a visdo de combinar prote¢do do portfélio com
seletividade, reduzindo o descolamento setorial do fundo para poder aproveitar recuperagées 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 geragdo de resultados.

Ibovespa Regimes de Previdéncia

O més de Abril, mesmo com todas as incertezas vividas no ambito social, econémico e de saude, se caracterizou por um més risk on. Vimos os principais indices de renda
variavel recuperarem uma parcela da perda observada em margo, e o lbovespa atingir patamares préximos aos 80 mil pontos. Uma caracteristica positiva para os fundos de
acOes é que através da gestdo ativa na escolha de papéis para a carteira, nossos fundos consegue extrair um excesso de rentabilidade frente aos seus benchmarks, ou seja,
enquanto o Ibovespa rendeu 10,25% o fundo Regimes de Previdencia rentabilizou 12,35%. Alguns setores durante o més de abril se sobressairam frente ao mercado como
varejo, Alimentacdo, educagdo, salde, Petrdleo e bens de capital. Por outro lado, os setores de bebidas e bancos outperformaram o indice. Os fundos que se destacaram no
més foram: Moat Capital, Bradesco Mid Small Caps e Brasdeco Estratégia RV e Brasil Capital. 4
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PERSPECT'VAS MULT'MERCADO asset management
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DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagao

Em abril, os fundos da Familia Alocagdo obtiveram desempenho positivo e acima do CDI. Praticamente todas as alocagdo do portfélio
contribuiram positivamente com os fundos, inclusive os hedges. As posi¢cdes que mais contribuiram foram as de Renda Varidvel local,
global e cambio local.

Estratégia Macro Institucional

Em abril, os fundos da familia macro tiveram resultado bastante positivo, recuperando parte expressiva das perdas de margo. A estratégia
da gestdo de simplificar o portfdlio, concentrando em juros prefixados de curto prazo e em bolsa Brasil se mostrou acertada. Atualmente o
maior risco dos fundos esta na renda fixa, além disso, os gestores mantiveram a posicdo comprada em bolsa local com viés tatico,
ressaltando que ambas posi¢des estdo em menor tamanho em relagdo ao més de margo. A gestdo esta atenta a outras oportunidades de
ganho em outras classes de ativos para também voltar a diversificar a estratégia.

Estratégia Macro

Em abril, os fundos da familia macro tiveram resultado bastante positivo, recuperando parte expressiva das perdas de margo. A estratégia
da gestdo de simplificar o portfélio, concentrando em juros prefixados de curto prazo e em bolsa Brasil se mostrou acertada. Atualmente
o maior risco dos fundos estd na renda fixa, além disso, os gestores mantiveram a posicdo comprada em bolsa local com viés tatico,
ressaltando que ambas posi¢cdes estdo em menor tamanho em relagdo ao més de margo. A gestdo estd atenta a outras oportunidades de
ganho em outras classes de ativos para também voltar a diversificar a estratégia.




@ bradesco

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.

Fone Fécil 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 regides metropolitanas: 4020 1414 | Demais

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