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Cendario Macroecondmico

BRASIL

O Banco Cenfral surpreendeu as expectativas do mercado ao
elevar a taxa bdsica de juros em 75 pontos-base. Em decisdo
undnime, a autoridade monetdria decidiu por aumentar a taxa
Selic de 2,00% para 2,75% ao ano. O Banco Central avaliou que o
cendrio j& ndo prescreve um grau de estimulo extraordindrio e
decidiu, assim, iniciar um processo de normalizagdo parcial. Os
principais moftivos para a reavaliagcdo foram o forte crescimento do
PIB no quarto frimestre de 2020 e a elevagdo de expectativas e de
projecoes de inflacdo, que atualmente se situam acima da meta
estabelecida para o ano de 2021. Para a proxima reunido, o Banco
Central indicou um aperto monetdrio de mesma magnitude.
Segundo o comité, “uma estratégia de ajuste mais célere do grau
de estimulo tem como beneficio reduzir a probabilidade de ndo
cumprimento da meta de inflacdo deste ano, assim como manter
a ancoragem das expectativas para horizontes mais longos”. O
documento reforca que a incerteza a respeito do cendrio
econdmico segue acima da usual, principalmente em relacdo aos
efeitos sobre a atividade do aumento de restricdes de mobilidade
em resposta ao crescimento do nimero de casos de Covid-19 no
pais. Esperamos que o ciclo de elevagdo da taxa de juros contfinue
nas proximas reunides, com a Selic alcancando 5,25% ao final deste
ano.

A prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) variou 0,93% na
comparagdo mensal em margo. O principal fator para a inflagdo
atual mais pressionada - nos Ultimos quatro anos, por exemplo, a
média desse indicador para marco ficou em 0,37% - foi a alta de
combustiveis. Itens como gasolina e dleo diesel tiveram forte
aceleracdo nesta leitura, refletindo os recentes reajustes dos precos
na refinaria. O etanol, por ser, em geral, um produto substituto aos
demais combustiveis, também se elevou. Por outro lado, tivemos
alivio modesto na inflacdo de alimentos, com quedas em produtos
in natura e leite. Em termos de nuUcleos, que sdo métricas que
excluem ou suavizam itens com inflacdo voldtil, a leitura de marco
mostrou variacdes em linha com o esperado. De toda forma, a
média dos nucleos segue acelerando no acumulado em doze
meses, subindo de 3,0% para 3,3% na passagem do més.

O indice do Banco Central de atividade (IBC-Br) avangou 1,0% na
margem em janeiro. O indicador prévio do PIB registrou alta em
linha com a nossa projegcdo (1,1%), mas acima da mediana do
mercado (0,5%). O resultado refletiu a alta da indUstria (0,4%) e do
volume de servigos (0,6%) no més, confrabalancada pela queda
das vendas no varejo ampliado (-2,1%). Na compara¢do interanual,
o indice teve recuo de 0,5%. O IBC-Br j& se situa 0,7% acima do
patamar pré-pandemia (média de janeiro e fevereiro de 2020) € o
dado de janeiro aponta para crescimento de 1,8% em relacdo ao
Ultimo trimestre de 2020. No entanto, os dados de fevereiro e marco
deverdo sofrer o impacto das novas restricoes de mobilidade
decorrentes da piora da pandemia.
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Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros entre 0% e 0,25% e indicou
que a maior parte do comité enxerga a manutengdo da taxa de
juros nesse patamar até o final de 2023. Sobre a atividade
econdmica, o banco central americano reconheceu que, apds
uma moderacdo na recuperacdo no final de 2020, os indicadores
mais recentes apresentaram recuperacdo. Também houve
elevacdo das projecdes dos membros do comité para o
crescimento econdmico deste ano, o que deve incorporar 0 Nnovo
pacote fiscal recentemente aprovado. Apesar disso, o comité
afirma que ainda hd& uma grande disparidade de crescimento
enfre os setores, tendo em vista o impacto adverso assimétrico
causado pela pandemia. Sobre a politica monetdria, o plano
segue sendo de manter o patamar atual da taxa de juros e o
programa de compra de ativos de US$120 bilhdes mensais até que
haja um avanco substancial em direcdo ao alcance das metas de
pleno emprego e do objetivo para a inflagcdo. Mas, de acordo com
a distribuicdo de projecdes dos membros do comité, a maioria
prevé que esse avanco ndo se dard antes de 2023, colocando uma
perspectiva de postura acomodaticia por um tempo prolongado.

EUROPA

O Banco Central Europeu (BCE) manteve a politica de juros e de
compra de ativos. O BCE manteve o patamar da taxa de depdsito
em -0,5%, da taxa de refinanciomento em 0,0% e da taxa de
empréstimo em 0,25%. O Programa Pandémico de Compras
Emergenciais (PEPP na sigla em inglés) foi mantido em € 1,85 tfrilhdo
em compra de ativos, com horizonte de compras até marco de
2022 ou até o BCE julgar que a crise atual tenha se encerrado. Os
demais programas de estimulos também ndo sofreram alteracdo. A
novidade ficou por conta do comprometimento em aumentar as
compras de ativos nos préoximos meses e favorecer as condicoes
financeiras. Avaliamos que as medidas de restricdo terdo impacto
menor sobre a atividade em relacdo ao que foi observado na
primeira onda. Ainda assim, os estimulos serdo mantidos por periodo
prolongado.

A prévia dos indices de confianga (PMI) de marco revelou melhora
da percepgdo na Zona do Euro, mas ndo nos EUA. O PMI Composto
prévio da Zona do Euro, que incorpora as expectativas da indUstria
e dos servigcos, atingiu 52,5 pontos em marco ante 48,8 em fevereiro,
sinalizando uma revers@o do sentimento na regido (nivel acima de
50 pontos indica expansdo). A melhora da afividade na regido
ficou concentrado na indUstria, enquanto o sefor de servicos segue
em contracdo. Nos EUA, o PMI Composto cedeu de 59,5 pontos em
fevereiro para 59,1 pontos em marco. Ao contrdrio da Zona do
Euro, o seftor de servicos na economia americana aponta
expansdo, em linha com a melhora da perspectiva de mobilidade
com o avanco da vacinacdo.

2021 49%
2022 3,5%

2021 5,40
2022 5,50

IPCA Délar

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



=

,6

il
bradesco

asset management

Perspectivas Renda Fixa

Com uma grande oferta de vacinas, os EUA tém uma expectativa de vacinar toda a populacdo até o dia da
independéncia em 4 de julho. Esse processo impulsiona a recuperacdo da atividade e vem acompanhado por
um pacote de incentivos bastante robusto. Apesar de ser um movimento positivo para o crescimento, tem reflexos
negativos sobre a inflagcdo, que pressiona as taxas de juros de 5 e 10 anos. Além disso, hd um aumento nos precos
das commodities, que sdo puxadas pelo processo de recuperacdo chinesa. Por fim, o contdgio por COVID-19
ainda gera incerteza, com uma piora visivel na Europa e Brasil.

O Brasil € o epicentro da pandemia, com uma segunda onda bastante forte. Novos auxilios, além dos j& aprovados, sdo cogitados para
frear o impacto na economia. A piora na incerteza vem do quadro fiscal que continua sofrendo com as investidas por parte dos
parlamentares para aumento nos gastos. A preocupacgdo estd mais no curto prazo, acompanhando a piora do quadro de infecgcdo. Com
relacdo a inflacdo, o Banco Central vé o final do agjuste parcial em 4,5% neste ano, ainda abaixo da taxa neutra. Apesar das medidas
restritivas impactarem a atividade, o BC estd agindo para manter as expectativas ancoradas, porém os agentes de mercado acreditam em
uma necessidade de aperto superior ao desenhado pelo BC. As mudancas no cendrio da BRAM estdo mais voltadas para os ajustes em
inflacdo para 2021 de 4,9% € uma Selic de 5,25%.

Neste més, destaque positivo para os ativos de renda fixa atrelados a inflacdo de curto prazo, representado pelo indice da Anbima IMA-B5.
A inflagcdo corrente tem contribuido com essa classe. Novamente, o IMA-S, indice de LFTs, ficou abaixo do CDI, terminando o més com 85%
do CDI. Os ativos prefixados e de inflacdo mais longa continuam sofrendo devido ao aumento da incerteza, principalmente fiscal. Nesse
sentido, o c@mbio continua na tendéncia de alta, agora suportado por um ddélar mais estével no mundo, com aumento de 3,02%, fechando
marco a R$ 5,6973.

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

Ativos

O fundo de renda fixa ativa obteve resultado inexpressivo no més de margo. Esse resultado foi causado pela reducdo do risco do portfélio, com as
posicoes remanecentes impactando o resultado negativamente e o crédito privado contribuiu para a reducdo deste impacto negativo. O gestor
reduziu as exposicoes em ativos prefixados, mantendo uma alocagdo menor no curto e médio prazos e manteve praticamente a alocacdo em ativos
atrelados & inflacdo.

Juro Real

Em marco, os fundos atfrelados & inflagdo foram negativamente impactados devido ao aumento das taxas de juros causado pelo risco fiscal, que
cresce com a continuidade das medidas para conter o avanco da contfaminacdo por COVID-19. Entretanto, essa estratégia se beneficia da inflacdo
que permanece mais alta. A gestdo acredita de que o primeiro semestre de 2021 serd um periodo com inflagdo mais pressionada.

Crédito Privado

O més de margo foi excelente para a estratégia. A performance positiva dos ativos de crédito vem da busca do mercado por esses ativos. Os ativos
de crédito privado tém mantido uma tendéncia clara de recuperacdo desde maio. O que limitou o fundo de um melhor desempenho foi o aumento
das taxas da curva de juros nominal, que impactam o PU dos ativos. O mercado de emissdo primdria tem demonstrado um maior volume de
demanda, mas as taxas estdo mais baixas. A estratégia desse fundo mantém uma alocagdo superior em fitulos corporativos. Esse tipo de estratégia
visa alocar em papéis de alta qualidade e liquidez e tem uma combinagdo equilibrada entre ativos bancdrios e corporativos. A alocagdo em crédito
privado estd em um patamar aproximado de 76%, apesar do aumento que a gestdo estd fazendo em ativos bancdrios e FIDC de excelente
qualidade, a velocidade dos vencimentos é maior e o % em crédito cai 2,66% em 2021.

DI Crédito Privado

O més de marco foi excelente para a estratégia desses fundos. A performance positiva dos ativos de crédito vem da busca do mercado por esses
afivos. O mercado secunddrio foi um pouco mais ativo, mas os volume ainda permanecem baixos. J& o mercado primdrio, apesar de mais favordvel
com uma grande expectativa de emissdes para os proximos meses, estd cp, os spreads estdo mais magros. O cendrio local ndo tem contribuido com
a marcacgdo destes ativos, porém o nivel mais atrativo de taxa e uma certa queda em alguns nomes tém mantido a tendéncia positiva para a classe.
Para os proximos meses, a gestdo acredita que a busca por crédito privado pode levar a uma queda dos spreads. Esse tipo de estratdgia visa alocar
em papéis de baixo risco com o objetivo de acompanhar o CDI, com ativos de alta qualidade de liquidez. O fundo detém uma alocagdo superior em
fitulos bancdrios, que estd em linha com o conservadorismo que estes produtos oferecem. A alocacdo total de crédito é aproximadamente 37%.

Investimento no Exterior - Yield Explorer

Em marco, o fundo com exposicdo a ativos brasileiros emitidos no exterior, foi negativamente impactado devido a piora do percepgdo ao risco
brasileiro. Isso correu em um momento que intensificamos a restricGo a circulagdo para conter o desempenho da pandemia e associado a isso novos
auxilios sdo cogitados apds a finalizagdo deste que estd em curso até junho. Adicionalmente as incertezas geradas pelo lado politico, elevaram ou a
cotagdo do CDS, de aproximadamente 38 bps. Nesse sentido, a freasury de 10 anos também subiu, na ordem de 32 bps, devido a incerteza crescente
com relacdo a inflagdo americana. O gestor tem reduzido a concentragdo em crédito privado, mantendo um percentual maior em caixa, mais
especificamente em ativos do governo emitidos no exterior, com o intuito de ter algum espaco para novas emissdes e reduzir os impactos do cendrio
adverso.
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Marco foi mais um més de recuperacdo das bolsas em geral. Neste més, além da expectativa de forte
crescimento nos paises desenvolvidos, em especial nos EUA, no Brasil, o mercado tenta antecipar os efeitos
positivos da diminuicdo da pandemia no futuro, apesar do clima bastante desafiador no presente.

O S&P 500 teve retorno de 4,24% e o Nasdaq teve retorno de 0,41%, ambos acumulando alta no ano de 5,77% e
2,78% respectivamente (em moeda original). O Ibovespa feve mais um més de forte recuperagdo com retorno
positivo de 6,00%, totalizando queda de -2,00% no ano.

O fluxo do investidor estrangeiro continua negativo desde fevereiro, porém o mercado de capitais permanece aquecido. O alto nimero
de casos de COVID-19 e a incerteza em torno da conducdo do politica fiscal do governo brasileiro tém pesado sobre os ativos brasileiros
em geral.

A gestdo segue com visdo positiva para renda varidvel no médio e longo prazos, onde pode-se destacar fatores como a expectativa de
retomada da agenda de reformas do governo, retfomada do crescimento do PIB e juros em patamares historicamente baixos, frazendo
fluxo do investidor local para a bolsa. Afrasos no cronograma de vacinagdo confra o COVID -19, assim como eventuais dificuldades na
recuperacdo da economia brasileira permanecem como pontos de atencdo no curto prazo. Para a gestdo, o balanco de forcas entre a
expectativa de novos pacotes de estimulo fiscal nos EUA e o ambiente local justificam a adocdo de portfolios balanceados em empresas
ligadas a commodities e as expostas ao consumo doméstico, com expectativa de crescimento acima do mercado, potencial de
consolidacdo e bem posicionadas para os desafios que temos pela frente.

Sobre a performance dos diferentes setores, ocorreu um forte movimento de valorizagdo dos setores mais impactados pela pandemia.
Para a gestdo, o mercado estd antecipando a dindmica de volta a normalidade na economia, neste contexto destacam-se os setores de
Shoppings & Properties, Bancos e Petfréleo. Por outro lado, setores que se valorizaram bastante sofreram devido a realizagdo de lucro dos
investidores, onde pode-se citar Papel & Celulose, Telecom & Tecnologia e Saude.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

MARCO 2021 12 MESES 24 MESES 36 MESES
IBOVESPA 6,00% -2,00% 59.73% 22,24% 36,63%
SMLL 4,56% -0.88% 64,58% 44,87% 61,92%
IBRX 100 6,04% -0,72% 62,17% 26,16% 42,14%
IDIV 7,57% -321% 39.35% 28,51% 46,14%
S&P 500 (USD) 4,24% 5.77% 53.71% 40.17% 50,44%
MSCI WORLD (USD) 311% 4,52% 51,76% 33,40% 36,12%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGCOES

Estratégia Dividendos

Em marco, a estratégia Dividendos encerrou o més com rentabilidade positiva e acima do Ibovespa. Contribuiram positivamente para o desempenho do fundo
as alocacdes nos setores de Mineracdo & Siderurgia, Bancos, Petréleo & Petroquimicos e Varejo. Por outro lado, a exposicdo em Papel & Celulose foi destaque
negativo. A gestdo aumentou a exposicdo nos setores de Bancos, Servicos Financeiros e Construcdo Civil, reduzindo a exposicdo nos setores de Petrdleo &
Petroquimicos, Varejo e Papel & Celulose. 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. As maiores exposicdes em termos setoriais
sdo Mineracdo & Siderurgia, Bancos e Servigcos Financeiros

Estratégia Mid Small Cap (Crescimento)

A estratégia Crescimento teve performance positiva, porém abaixo do Ibovespa em marco. As alocagdes nos setores de Mineracdo & Siderurgia, Alimentos &
Agronegécio, Servicos Publicos, Consumo, Shoppings & Properties, Transportes & Concessdes e Petrdleo & Petroquimicos colaboraram positivamente. As alocagdes
nos sefores de Saude, Telecom & Tecnologia, Varejo, Bancos e Papel & Celulose foram os destaques negativos. A gestdo aumentou a exposicdo em empresas dos
setores de Saude, Transportes & Concessdes e Mineracdo & Siderurgia, reduzindo a exposicdo em Papel & Celulose. Além disso, segue com foco em empresas que
combinem caracteristicas como lideranca no setor, menor alavancagem e maior capacidade de se destacar no cendrio de recuperacdo da economia. As
maiores alocacdes estdo nos setores de Varejo, Servicos PUblicos e Consumo.

Estratégia Long Only (Selection)

A estratégia Long Only teve desempenho negatfivo em marco. Os destaques positivos foram as alocagdes abaixo do indice em Saude, Educacdo, Servigcos
Financeiros e Construcdo Civil. A alocagdo acima do Ibovespa em Petréleo também foi positiva. Os destaques negativos, em termos setoriais, foram as alocacdes
acima do indice em Telecom & Tecnologia, Bancos e Papel & Celulose. O forte movimento de rotagdo setorial, em direcdo as empresas que podem se beneficiar
do fim da pandemia (empresas mais tradicionais e que estdo mais depreciadas), ajuda a explicar a dindmica da bolsa em marco e motivou a gestdo a reduzir o
risco ativo do portfolio momentaneamente.

IBRX indice Ativo

A estratégia IBrX Ativo teve desempenho positivo, porém abaixo do indice. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos setores de Transportes
& Concessdes, Educacdo, Consumo e Servicos Financeiros. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocacdes em Varejo, Servicos
PUblicos, Bancos, Papel & Celulose e Telecom & Tecnologia. Para a gestdo, o cendrio positivo de recuperagcdo das economias local e global demanda um
portfolio diversificado entre empresas expostas ao crescimento doméstico e empresas de setores ligados a commodities. As maiores posicdes relativas do
momento estdo nos setores de Papel & Celulose, Consumo e Varejo.

FIA Global

O Bradesco Global teve desempenho positivo em marco, em linha com o MSCI World que teve desempenho positivo em moeda original e também foi
beneficiado pela desvalorizacdo do Real. Os efeitos positivos proporcionados pelo avanco das vacinas, queda do nimero de novas contaminacdes, além dos
estimulos fiscais proporcionados pelos paises desenvolvidos foi o motivador da alta das bolsas pelo mundo. Por outro lado, as preocupacdes em torno da reflacdo
e o risco de aumento futuro da taxa de juros continuam sendo os principais fatores de preocupacdo no momento. A estratégia de médio/longo prazo
permanece inalterada, ponderando os riscos ainda presentes da pandemia e seus impactos econdmicos em 2021/22 nos paises. A gestdo favoreceu na carteira
global, portanto, as regides com maior potencial de recuperacdo: os EUA, devido ao intenso esforco monetdrio e fiscal e a Asia, em funcdo da forte
reaceleracdo da atividade econdmica.
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RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO
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*SEM VARIACAO CAMBIAL

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagdo

No més de marco, os fundos da Familia Alocacdo continuaram sofrendo com o aumento das taxas de juros locais. A decisdo do Banco Central de
elevar a taxa Selic em 0,75% em margo, e indicar mais uma alta de 0,75% na proxima reunido, surpreendeu a maior parte dos players do mercado,
levando & uma reprecificacdo da curva de juros. Os principais detratores foram novamente as posicdes em renda fixa local (pré e inflacdo). Por
outro lado, a exposicdo em renda varidvel local e internacional, além das posicdes em ativos imobilidrios nos EUA e ouro, contribuiram positivamente
para a performance dos fundos.

Estratégia Macro

Em marco, o fundo teve um desempenho préximo ao CDI. As estratégias tiveram pouco destaque de maneira geral, com um resultado ligeiramente
positivo para as posicdes de moedas e volafilidade e ligeiramente negativo para a renda fixa local.

A gestdo aumentou as posicdes em relacdo ao fim do més anterior. Na renda fixa local, a principal posicdo ganha com queda dos juros médios e
alta dos juros longos. Também foi aumentada a posicdo positiva para bolsa de Brasil. No cendrio global, a gestdo segue cautelosa com a possivel
alta nos juros de longo prazo nos EUA.

Estratégia Long and Short

Os destaques Os destaques positivos foram a exposicdo direcional comprada em renda varidvel e as posicdes de arbitragem em setores como
Shoppings & Properties, Mineracdo & Siderurgia, Transportes & Concessdes, Alimentos & Agronegdcio e Bancos. Por outro lado, os destaques
negativos foram as posicdes de arbitfragem em Papel & Celulose e Bens de Capital. A visdo de longo prazo segue construtiva para a renda varidvel,
especialmente com a proximidade do inicio da vacinagdo confra o COVID-19. A redugdo dos beneficios emergenciais e a dificuldade em
reequilibrar as contas publicas seguem como os principais desafios para a recuperacdo da economia brasileira.

Multimercado FOF Long Biased

Os fundos de long biased do mercado tfiveram performance positiva, porém, em sua maioria, abaixo do Ibovespa. Uma maior concentracdo em
setores como tecnologia, consumo, varejo e telecom fizeram com que esses fundos performassem abaixo do indice. No entanto, é importante
ressaltar a importéncia dessa classe de ativos em momentos de alta volatiidade do mercado de agdes, devido a diversificagcdo em outras classes de
ativos. Destaques de performance no més: SPX.

Multigestores FIC Multimercado

O més de marco foi um més bastante negativo para a maioria das estratégias de RF, porém com uma maior possibilidade de diversificacdo em
classes de ativos como moeda, metais e acdes, os fundos Multimercado conseguiram ter uma performance bastante positiva. Essa classe de fundos
ainda se destaca por questdes de dinamismo que esses gestores possuem em suas carteiras. Os destaques principais no més foram: SPX Nimitz, Gavea
Macro, Truxt Macro, Verde e Kapitalo.
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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
relatério constituem o nosso julgamento e estdo sujeitas a mudancas sem aviso prévio, assim como as
perspectivas para os mercados financeiros, que sdo baseadas nas condicdes afuais de mercado. Acreditamos
que as informacdes apresentadas aqui sGo confidveis, 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. Renfabilidade 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. Descricdo do Tipo ANBIMA
disponivel no Formuldrio de Informacdes Complementares.
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