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Cenadrio Macroecondmico

BRASIL

O Banco Central elevou a taxa bdsica de juros em 150 pb. Em decisdo
undnime, a autoridade monetdra elevou a taxa Selic de 6,25% para 7,75%,
confirmando as expectativas do mercado. O Copom indicou que, diante da
deterioracdo do balango de riscos e elevacdo das projecoes de inflacdo, o
ritmo de 150 pb de ajuste € o mais adequado para garantir a convergéncia
da inflagdo para a meta no horizonte relevante, que contempla 2022 e 2023.
De acordo com o comunicado, parte da piora recente do balango de riscos
se deve a recentes questionamentos em relacdo ao arcabouco fiscal, os
quais elevaram o risco de desancoragem das expectativas de inflagdo.

O Copom indicou ser apropriado que a taxa de juros avance ainda mais no
territério contracionista. Na avaliacdo sobre o cendrio, o comité pontuou que
indicadores recentes mostram evolucdo da atividade econémica aquém da
esperada. Na conjuntura externa, a avalicdo € de que o ambiente tem se
tornado menos favordvel, pois a inflagdo mais persistente deve ensejar
reacdo por parte dos bancos centrais, tornando o ambiente mais desafiador
para economias emergentes. A pressdo inflaciondria interna segue elevada,
com dlta principalmente em componentes voldteis, embora também se
observem pressdes em itens associados a inflagdo subjacente. Para a proxima
reunido, o Banco Central indicou um aperto monetdrio de mesma magnitude.
Mantendo a linha dos comunicados anteriores, o comité enfatizou que os
préximos passos poderdo ser ajustados em funcdo da evolucdo da atividade
econdmica, do balanco de riscos e das projegcdes de inflagdo para o
horizonte relevante. Esperamos que o Banco Central eleve a taxa de juros
novamente em 150 pb na reunido de dezembro, encerrando o ano com a
taxa Selic em 9,25% ao ano. O atual ciclo de aperto monetdrio deverd ser
finalizado em margo do préximo ano, com a taxa bdsica de juros em 10,50%.

Em outubro, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) variou 1,20%,
apresentando aceleragdo em relagdo ao avango de 1,14% no IPCA-15 de
setembro. Ainflagdo acumulada em 12 meses apresentou nova aceleragdo,
de 10,08% no fechado de setembro para 10,34% em outubro. A maior surpresa
se concentrou no item passagens aéreas, que fez com o nucleo de servigos
acelerasse de 0,63% para 1,03%. No entanto, mesmo quando descontamos
esse item voldtil, a medida de servicos subjacentes também teve aceleracdo
relevante (0,37% para 0,66%), com inflagdo disseminada entre itens ligados &
reabertura econémica, como no caso de alimentagdo fora do domicilio
(0,97%). No sentido oposto, a inflagdo de bens industiiais teve desaceleracdo
(0,98%, ante 1,05%), puxada por bens durdveis e produtos de higiene pessoal,
os quais foram parcialmente compensados pela expressiva aceleracdo de
itens de vestudrio. Com relagdo cos nicleos, que sdo métricas que excluem
ou suavizam itens com inflagcdo voldtil, a leitura de outubro corroborou essa
piora do quadro inflaciondrio. A média da varagdo dos ndcleos acelerou de
0,68% para 0,82%, dlcangando 6,7% em 12 meses. Projetamos que o IPCA
encerre o ano com variacdo de 9,5%.
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Nos EUA, o Fed divulgou a ata da reunido de outubro, na qual os membros
reafrmaram a intengcdo de iniciar em breve o processo de redugdo dos
estimulos. Em linhas gerais, o comité defende que, diante da evolucdo da
economia, o inicio da reducdo da compra de ativos no mercado americano
poderd ter inicio j& em meados de novembro.
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A reducdo seria composta pela diminuicdo mensal de US$ 10 bilhdes nas
compras de titulos publicos (atualmente em US$ 80 bilhdes ao més) e US$ 5
bilhdes em fitulos do mercado imobilidrio (atualmente em US$ 40 bihdes co
més). O programa de compras seria finalizado em meados do préoximo ano. A
necessidade de aumento de juros em 2022, no entanto, ndo é defendida de
maneira majoritdria pelo comité. Sobre o cendrio econémico, os membros
seguem com a avadliagcdo de que a aceleracdo recente da inflacdo reflete
um movimento tempordrio, ainda que reconhecam o prolongamento acima
do esperado dos choques. Na atividade, a avaliacdo é de continuvidade da
expansdo, ainda que com alguma perda de forca na margem em
decorréncia dos efeitos da variante Delta.

Ainda nos EUA, o PIB do 3° frimestre avangou abaixo do esperado na margem.
No 3° frimestre, o crescimento anuadlizado de 2% veio abaixo da expectativa
de mercado (2,6%). A desaceleracdo em relacdo ao 2° trimestre (6,7%) foi
reflexo sobretudo do consumo das familias (1,6%, ante 12%), que contou com
contribuicdo positiva de servigos (sobretudo viagens, transporte e sadde) e
negativa de bens. Investimentos residenciais se retrairam 1,97% por conta da
oferta limitada de material de constru¢cdo, mas foram compensados pelo
crescimento de investimentos ndo-residenciais. Por fim, a contribuigcdo positiva
dos estoques foi inferior ao esperado. No ano, a expectativa para o PIB dos
EUA é de crescimento de 5,8%.

CHINA

Na China, o PIB avangou 4,9% no terceiro frimestre, ante 7,9% no frimestre
anterior, abaixo da expectafiva do mercado (5,0%). Com relagcdo co
desempenho da atividade em setembro, a producdo industrial, na
comparagdo interanual, avancou 3,1%, abcixo do consenso de mercado
(3,8%). J& as vendas no varejo tiveram expansdo de 4,4%, acima da (3,5%),
enquanto os investimentos em ativos fixos (FAI) expandiram 7,3%, ante
expectativa de 7,9%. Nossa expectativa é de crescimento de 8,1%, embora as
recentes frustragdes insiram viés de baixa para a projecdo. Esse viés de baixa
também se mantém para a projecdo de 5% em 2022, decorrente da incerteza
que envolve o desempenho do mercado imobilidrio.

EUROPA

O Banco Central Europeu (BCE) manteve a polifica monetdria inalterada, com
o patamar da taxa de depésito em -0,5%, da taxa de refinanciamento em
0,0% e da taxa de empréstimo em 0,25%. O total do Programa Pandémico de
Compras Emergenciais (PEPP, na sigla em inglés) foi manfido em € 1,85 tiilhdo
em compra de ativos, com horizonte de compras até marco de 2022 ou até o
BCE considerar encerrado o cendrio de crise do coronavirus. Em sua entrevista
apdés a reunido, a presidente do BCE, Chiistine Lagarde, ressaltou que a
inflacdo mais alta é fendmeno tempordrio, devendo avancar ainda mais no
curto prozo, mas desacelerar no proximo ano. Nesse contexto de inflacdo mais
pressionada, o BCE n&o deverd renovar o PEPP apds marco do préximo ano.
Ainda assim, com a projecdo de inflagdo no horizonte mais longo (2023)
distante da meta (1,5% ante 2%), o BCE deverd manter a politica monetdria
acomodaticia por um periodo prolongado.

2021 9.60%
2022 4,30%

2021 5,50
2022 5,50

IPCA Délar

As projecdes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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No més de outubro, os investidores se atentaram ao cendrio inflaciondrio mais robusto pelo mundo, que segue
pressionado devido d uma alta nos pregos de energia, principalmente derivados de petrdleo. Além disso, o descasamento
entre oferta e demanda contfinua sem uma solugdo, o que mantém os estoques da indUstria muito baixos, faciitando um
repasse de precos. Com isso, os Bancos Centrais seguem aumentando a relevéncia desse cendrio em suas projecoes e
iniciam ajustes em suas politicas monetdrias. Nesse sentido, o Banco Central americano, que iniciard a redugdo das
compras de ativos no proximo més, vé os investidores intensificarem as apostas em um aumento de juros para o final do
proximo ano. Por fim, a desaceleragdo de China segue no radar, sendo esse o principal catalizador de uma queda da
atividade mundial, devido a sua reestruturagdo que castiga com maior vigor o setor imobilidrio.

No Brasil, passamos por mais um més turbulento. A discusséo no entorno da mudanca da regra do Teto de Gastos, aumentou a incerteza dos
investidores devido & falta de previsibiidade sobre a conducdo das politicas econémicas e fiscal. Essa mudanga tinha o intuito de abarcar um novo
Bolsa Familia ou uma extensdo do auxilio emergencial, e a chamada PEC dos precatdrios seria o caminho para isso. Entretanto, a pressdo para um
aumento substancial nesse ajuste, levou o governo a rever a regra de corre¢do do Teto. Essas mudancgas, até o momento, ndo colocam as contas
do governo em trajetéria insustentdvel, porém geram turbuléncia e pressionam adicionalmente a inflagdo. Nesse sentido, o Banco Central seguiu
realizando ajustes na taxa de juros, elevando em 150 pontos e direcionando o mercado para mais 150 na proxima reunido. O nivel de Selic terminal
foi elevado para 9,75% para o primeiro trimestre de 2022, segundo o cendrio da Bram.

O mercado de renda fixa experimentou niveis de juros que ndo estdvamos mais acostumados a ver. A alta foi generalizada, tanto para ativos
atrelados a inflacdo quando para prefixados. O movimento foi mais acentuado na porcdo mais curta de juros, provocando um fendémeno na curva
chamado de achatamento, que faz com que as taxas de longo prazo sejam semelhantes s de curto. Por outro lado, as LFTs, ativos posfixados em
Selic, seguem com resultados superiores no més e no ano, com 118% e 106,75% do CDI. O Real, apesar da alta do Ddlar, teve um desempenho
relativo menos intenso do que o esperado para ambientes como este, além de contar com um cendrio global mais incerto. O Délar fechou o més a
5,643, com uma alta de 3,74% e no ano apresenta uma alta de 8,6%.

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

Ativos

O fundo de renda fixa ativa foi negativamente impactado devido ao aumento na curva de juros. As taxas aumentaram em todos os vencimentos com
maior representatividade no curto prazo, mostrando uma grande incerteza com relagdo a inflagcdo. A curva segue com bastante prémio, entretanto
seguimos com exposicdes menores até que tenhamos maior conviccdo com relagcdo ao cendrio.

Juro Real

Em outubro, os fundos atrelados a inflagdo de médio prazo, obtiveram um desempenho desfavordvel diante da piora no cendrio local ,que ofuscou os
nUumeros mais fortes de inflacdo da qual estamos vivenciando no Brasil e no mundo. Mesmo assim, Importante destacar a menor volatiidade dos ativos
atrelados & inflacdo. Outro ponto importante, estd relacionado a forma que o Banco Central tem comunicado a conducdo de politica monetdria, e isso
tem trazido maiorincerteza que aumenta as taxas de juros no curto prazo.

Crédito Privado

O fundo corporate, dedicado ao crédito privado, obteve resultado positivo no més e acima do CDI. Os spreads dos papéis seguem em queda e a curva de
juros nominal permanece com uma alta volatilidade, porém sem impacto significativo para nossa estratégia. Os volumes das emissdes primdrias também
permanecem altos, entretanto nesse més percebemos que algumas gestoras de grande porte ficaram de fora de alguns livros em prazos mais longos. A
captacdo nos fundos com alocacdo em crédito privado também estd bastante elevada, assim como a busca por esses ativos. Estamos efetuando
excelentes compras, em ofertas pUblicas, no modelo de clubdeal e no mercado bancdrio, que seguem apresentando uma excelente relacdo entre prazo e
retorno. Além disso, estamos vendo uma atividade maior no secunddrio, provavelmente é um movimento das gestoras em busca de espaco para alocar em
papéis com melhor retorno. O fundo detém uma alocacdo equilibrada entre ativos bancdrios e corporativos, combinando qualidade e liquidez. O total de
crédito privado estd aprox. em 65%.

DI Crédito Privado

O fundo referenciado DI Premium obteve resultado positivo. Os spreads dos papéis seguem em queda e a curva de juros nominal permanece com uma alta
volatiidade, porém sem impacto significativo para nossa estratégia. Os volumes das emissdes primdrias também permanecem altos, entretanto nesse més
percebemos que algumas gestoras de grande porte ficaram de fora de alguns livros em prazos mais longos. A captacdo nos fundos com alocagdo em
crédito privado também estd bastante elevada, assim como a busca por esses ativos. Estamos efetuando excelentes compras, em ofertas pUblicas, no
modelo de clubdeal e no mercado bancdrio, que seguem apresentando uma excelente relacdo entre prazo e retorno. Além disso, estamos vendo uma
atividade maior no secunddrio, provavelmente é um movimento das gestoras em busca de espaco para alocar em papéis com melhor retorno. O fundo
detém uma alocacgdo superior em ativos bancdrios do que corporativos, equilibrando étimas taxas, qualidade e liquidez, mantendo a caracteristica
conservadora do fundo. O total de crédito privado estd aprox. 41%.

Yield Explorer

Em outubro, o fundo com exposicdo a ativos corporativos brasileiros emitidos no exterior, obteve um desempenho desfavordvel. O mercado de crédito
brasileiro no exterior foi negativamente impacto, devido a um aumento das treasuries e do CDS brasileiro. O risco pais se deslocou em uma direcdo oposta
aos dos paises latam subindo 27 bps, e os titulos publicos americanos de 10 anos subiram 6 bps. O gestor retomou o hedge em treasuries para
aproximadamente 40%. Olhando o nivel de risco atual, a alocacdo no exterior estd mais atrativa que a local, demonstrando como a demanda local tem
derrubado os spreads dos ativos por aqui. Por fim, o CDS voltou a operar acima de 200 e o carrego offshore estd atrativo acima de CDI + 300 pontos.
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Qutubro foi um més de antagonismo no comportamento das bolsas. Enquanto as bolsas dos paises desenvolvidos
recuperaram as perdas ocorridas em setembro, as bolsas dos paises em desenvolvimento tiveram performances menores
e até negativas, como ocorreu com o Brasil, influenciadas por fatores como o impacto da variante Delta principalmente
em paises com baixo nivel de vacinagdo, preocupagdes com inflacdo acima dos niveis normais, novidades regulatérias
na China e seus efeitos colaterais na economia.

O S&P 500 teve retorno de +6,91% e o MSCI Emerging Markets +0,93%. Estes indices acumulam retorno no ano de +22,61%
e -2,05% respectivamente e em moeda original.

No Brasil, além dos fatores globais, as preocupacdes em torno do risco fiscal aumentaram significativamente provocando nova rodada de revisdes

pra baixo na expectativa de crescimento do PIB para 2022 e alta atipica das taxas de juros futuras, combinagdo que impacta negativamente a
precificagdo das agdes. O Ibovespa teve retorno de -6,74% no més, levando-o para retorno negativo de -13,04% no ano.

O fluxo do investidor estrangeiro foi positivo em outubro, atingindo assim um patamar bastante positivo no ano. A gestdo estd com visGo cautelosa
para renda varidvel no curto prazo, motivada pelo aumento das incertezas locais e globais. O excelente comportamento das empresas listadas e o
crescimento ciclico do PIB proporcionado pelo mundo pds Covid sdo os fatores positivos. Risco politico, inflacdo, risco fiscal e risco hidrico
permanecem como pontos de atencdo. O balango de forcas entre a expectativa de novos pacotes de estimulo fiscal nos EUA e o ambiente local
mais incerto justificam, para a gestdo, a adogdo 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 pela frente.
Sobre a performance setorial, o més foi menos negativo para setores considerados como domésticos defensivos como Alimentos & Agronegdcio e
Bebidas, que teoricamente sofrem menos impactos em cendrio de crescimento do PIB menor que o anteriormente previsto. Na ponta contrdria, os
setores sensiveis a taxas de juros e ao crescimento local foram os destaques negativos como Construcdo Civil, Varejo, Saude e Consumo.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

OUTUBRO 2021 12 MESES 24 MESES 36 MESES

$&P 500 USD 6,91% 22,61% 40,84% 51,61% 69,83%
AT L 5,59% 18,02% 38,46% 42,14% 57,01%
SMLL CAPS -12,53% -17,73% 3,62% 2,77% 38,93%
RS -6,81% -12,40% 10,40% -1,79% 22,56%
IDIV . . . . .

-4,23% -8,71% 13,78% 1,74% 41,65%
IBOVESPA -6,74% -13,04% 10,16% -3,47% 18,39%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGOES

Estratégia Dividendos

Em outubro, a estratégia Dividendos encerrou o més com rentabilidade negativa, porém menos negativa que o Ibovespa. Contiibuiram positivamente para o
desempenho do fundo, as dlocagdes nos setores de Alimentos & Agronegdcio, Bebidas e Telecom & Tecnologia. Por outro lado, a exposicdo em Mineracdo &
Siderurgia, Bancos, Varejo e Construcdo Civil foram destaques negativos. A gestdo aumentou a exposicdo nos setores de Saude, Alimentos & Agronegdcio e
Servigos Publicos, reduzindo a exposicdio nos setores de Servicos Financeiros, Mineragdo & Siderurgia e Petréleo & Petroquimicos. A estratégia segue com maior
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 e aumento da taxa de juros. As maiores exposicdes em temos setoricis sGo Mineracdo & Siderurgia, Bancos e
Petréleo & Petroquimicos.

Estratégia Mid Small Cap (Crescimento)

A estratégia Crescimento teve performance negativa e abaixo do Ibovespa em outubro. A alocacdo no setor de Servicos Financeiros colaborou positivamente.
As alocacdes nos setores de Varejo, Consumo, Transportes & Concessdes, Mineracdo & Siderurgia, Telecom & Tecnologia, Servigos PuUblicos e Saude foram os
destaques negativos. A gestdo aumentou a exposicdo em empresas dos setores de Varejo, Mineragdo & Siderurgia e Servicos PUblicos reduzindo a exposicdo em
Petréleo & Petroquimicos, Consumo e Aimentos e Agronegdcio. 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 na volta a nomalidade pds pandemia, tanto do ponto de vista
local quanto global. As maiores alocagdes estdo nos setores de Mineracdo & Siderurgia, Varejo e Servigcos PUblicos.

Estratégia Long Only (Selection)

O Bradesco Selection teve performance negativa em outubro e abaixo do lbovespa. Os destaques positivos foram originadas nas alocacdes nos setores de
Servigcos Publicos, Servigos Financeiros, Mineragdo & Siderurgia e Petrdleo & Petroquimicos. Por outro lado, os destaques negativos ficam para a adlocagdo em
setores como Varejo, Consumo e Bebidas. A gestdo aumentou a exposicdo em Varejo, Consumo e Bancos, reduzindo em Alimentos & Agronegdcio, Bebidas e
Bens de Capital. As maiores exposicoes relativas estdo em Consumo, Servicos Financeiros e Servicos PUblicos.

IBRX indice Ativo

A estratégia IBrX Ativo teve desempenho negativo e abaixo do IBrX em outubro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade da gestdo nos setores
de Servicos PUblicos, Aimentos & Agronegdcio e Construcdo Civil. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Bancos, Varejo
e Bebidas. A gestdo aumentou a exposicdo em Servicos Publicos, Mineracdo & Siderurgia e Petrdleo & Petroquimicos, reduzindo em Varejo, Aimentos &
Agronegécio e Transportes & Concessdes. As maiores exposicoes relativas estéo em Petroleo e Petroquimicos, Mineracdo & Siderurgia e Alimentos & Agronegocio.

FIA Global

A estratégia Global de agdes teve retorno positivo em outubro, a alta das bolsas dos paises desenvolvidos foi o grande destaque e a desvalorizacdo do real
também foi positiva para o resultado. O fundo teve performance acima do MSCI World ACWI, principalmente pela exposicdio acima do indice em EUA. Os
mercados globais de acdes recuperaram as perdas do més de setembro a medida que a medida que o otimismo com os resultados das empresas no 3o timestre
superou as principais preocupacdes do momento, como a preparacdo do Fed para o processo de retirada de estimulos monetdrios para os proximos meses, o
setor imobilidrio na China impactado pela crise na Evergrande e risco de contaminacdo para demais incorporadoras além do setor bancdrio, o que implicard em
menor crescimento do pais, o aumento de risco de desabastecimento energético global que resultou em novas mdximas no preco do petrdleo, as evidéncias de
inflacdo mais forte e persistente, o temor em relagdo & variante Delta do coronavirus com um retrocesso na abertura das economias. A gestdo permanece mais
otimista com as acdes de empresas americanas devido ao intenso esforco monetdrio e fiscal nos EUA. Na carteira global, a gestdo favorece os EUA devido ao
intenso esforco monetdrio e fiscal e permanece cautelosa quanto a posicdo em Asia devido a intensificacdo de regulac@o do governo chinés sobre empresas e
setores, além de cendrio de queda nas expectativas de crescimento para 2022. 4
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RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

s&P 500 [ s&P 500 [Ne]I[Te) S&P 500 | IMA-B [ENe]I[Te) OURO
691% 22,61% EEEIRK/IM 33,39% 13% | 27.55% 29,60% | 26.68% [EEEES 288,41%  13,39%
OURO DOLAR | DOLAR bl]VX 8 OURO S&P 500
477% 8,59% 28,93% 14,64% IRERISA 266,19%  12.77%
[YYNCS S2P 500 | S&P 500 S&P 500 - ‘ IHFA ‘ OURO ‘ IHFA ‘ DOLAR
3,23% 1626% || 28.88% 42% | 19.42% y 17.50%  12,04% 14,80%
IMA-S col IRF-M IRF-M - IMA-s  [LIEY 4 IRF-M IMA-B
0.58% 3,02% 6,69% 15,20% y 1327% [RARA § 14,30% 224,43%  11,52%
(eh]] ‘ IHFA IMA-B OURO cbl | [AZL) S2P 500 EETYV-¥ IHFA
0,49% 1.36% 641% 1389%  1587% | 1324% |[REESA [KYASN  11.63% 189.58%  10,35%
‘ IHFA ‘ OURO IHFA cDpI IMA-B  ITYVSS (o]} IRF-M
-0,64% 0,79% 527% 14,00% [EEE/AM 10,82% 11,60% 18477%  10,18%
IMA-B IMA-B IHFA IMA-S IRF-M cbl ‘ IHFA ‘ IMA-S
-2,54% -4,79% 50% 11,12%  7.09% 1241%  1384% [IAKyIM 1081% 11.29% 14593%  8.69%
IRF-M IRF-M IMA-S col [YYCS saP 500 | S&P 500 ‘ IHFA ‘ S&P 500 cpl
-2,63% -5,50% 92% 599% 6,42% DAY 954% | -073% (YA J ’ 0,00% 14539%  8.67%
Ibovespa IBX cbI IMA-S (o]} OURO IBX IBX IBX
-6,74% -12,40% ) 596% 6,42% 993%  -12,32% [Eb¥AFA 98,45% 6,55%

Ibovespa Ibovespa OURO
31.58% ) 26.86% ,70% 33.63%

238,67% 11,96%

IHFA

IHFA IHFA

DOLAR | S&P 500
4,02% -6,24%
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*SEM VARIACAO CAMBIAL / FONTE: ECONOMATICA

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagdo

A estratégia quantitativa Familia Alocag¢do apresentou um desempenho negativo em outubro. O aumento das incertezas a cerca da condugdo da
politica econémica e a deterioracdo do ambiente politico impactaram negativamente as posicdes em renda fixa e renda varidvel locais. Do lado
positivo, os destaques foram as alocagdes em moedas e renda varidvel global, que se beneficiaram da melhora do ambiente internacional. Diante
desse cendrio mais desafiador para Brasil, a gestdo reduziu o risco do portfdlio em todas as classes de ativos e com maior intensidade nas posicoes de
renda fixa e renda varidvel locais.

Estratégia Macro

Em outubro, a estratégia Macro reportou resultados negaftivos. A deterioracdo do ambiente politico e o aumento das incertezas acerca da
conducgdo da politica econémica impactaram significativamente os precos dos ativos locais, o que se refletiu negativamente na performance do
fundo no més. No lado positivo, o destaque foi a estratégia de renda varidvel global. No lado negativo, os destaques foram as estratégias de renda
fixa e renda varidvel locais, além das estratégias de moedas. Aas posicoes, apesar de estarem abaixo da média histérica em termos de risco, se
beneficiam de uma melhora no ambiente local, confinuidade da recuperagcdo da economia, queda da inflacdo corrente e das taxas de juros de
curto e médio prazo.

Estratégia Long and Short

A estratégia Long and Short/Equity Hedge apresentou rentabilidade negatfiva em outubro. Os destaques positivos foram as posicdes de arbitragem
em setores como Mineracdo & Siderurgia, Petrdleo & Petroquimicos e Transportes & Concessdes. Por outro lado os destaques negativos foram a
exposicdo direcional comprada em renda varidvel e as posicdes de arbitragem em Varejo, Bebidas e Telecom & Tecnologia. A gestdo estd mais
cautelosa com a renda varidvel, porisso a exposi¢do direcional estd abaixo do histérico. O risco fiscal e a alta da inflagdo seguem como os principais
desafios para arecuperacdo da economia brasileira.

Multimercado FOF Long Biased

O Fundo, que investe no que consideramos ser as melhores estratégias de renda varidvel long biased do mercado, teve uma rentabilidade negativa,
mas acima do Ibovespa no més de outubro. Os fundos long biased ndo precisam estar 100% alocados em renda varidvel, oferecendo protecdo para
a alocacdo em bolsa em periodos de correcdo.

Multigestores Max

O retorno do fundo Bradesco Multigestores Max no més de outubro foi levemente negativo. O més foi marcado pela recuperacdo dos mercados
globais, em especial a regi@o norte-americana que havia apresentado os resultados mais negativos durante o més passado. A melhora de
percepcdo de risco global, somado aos bons resultados trimestrais divulgados ajudaram as bolsas dos mercados desenvolvidos negociarem préximo
de suas mdximas histéricas. Enquanto no Brasil, a deterioragcdo do ambiente politivo somado as incertezas quanto a condugdo da politica econémica
local impactaram negativamente todas as classes de ativos (Juros, Bolsa e Cédmbio), exceto pelo crédito que continuou se beneficiando pelo
fechamento dos spreads. Os destaques positivos no més foram os fundos Bradesco Global Stock Index, AQR LB Equities, Pimco Income Ddlar. Os
destaques negativos foram os fundos de renda varidvel Tdvola, Absoluto Partners STB, Oceana LB e Dahlia Total Return.
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asset management

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 sujeifas a mudancas sem aviso prévio, assim como as
perspectivas para os mercados financeiros, que sdo baseadas nas condicdes atuais de mercado. Acreditamos
que as informacdes apresentadas aqui sdo confidiveis, 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 qualguer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Descricdo do Tipo ANBIMA
disponivel no Formuldrio de Informacdes Complementares.

Fone Fdcil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC — Alb 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: Capiftais e regides metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias

Uteis, das 8h as 20h — hordrio de Brasilia

Autorregulacao

ANBIMA




