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Cendario Macroecondmico

BRASIL

Em janeiro, a prévia da inflagdo ao consumidor (IPCA-15) variou
0,58%, ante avango de 0,78% em dezembro. O resultado veio
acima da nossa projecdo (0,50%) e da expectativa do mercado
(0,44%). A inflacdo acumulada em 12 meses apresentou
aceleragdo, de 10,06% no IPCA fechado de dezembro para 10,20%
em janeiro. A leitura ainda teve influéncia da volta de precos de
itens contemplados na Black Friday, ainda que em menor grau. O
maior desvio alfista veio no nicleo de bens industriais, com altas
disseminadas. Destaque para o avanco do grupo de
eletrodomésticos e equipamentos (2,26%) e veiculo proprio (1,6%).
Em servicos, destacam-se a queda menos intensa de passagens
aéreas (-18,2%) e as altas de aluguel (1,55%) e pacote turistico
(2,75%). Nesse sentido, a medida de servicos subjacentes acelerou
em relacdo aos Ultimos meses, para 0,99%. Com relacdo cos
nucleos, que sdo métricas que excluem ou suavizam itens voldteis, a
média de trés meses com dqjuste sazonal anualizada voltou a
avangar, de 8,91% para 9,11%, refletindo a maior pressdo em bens
industricis. Em 12 meses, a média dos nucleos alcangou 7,46%.
Nossa expectativa é que o IPCA deverd encerrar 2022 com
variacdo de 5,5%.

Incorporando as surpresas positivas dos setores de servigos e varejo
em novembro, o Indice do Banco Central de atividade (IBC-Br) teve
avango de 0,7% na margem. O indicador prévio do PIB registrou
resultado ligeiramente abaixo da nossa projecdo (0,8%). Na
comparacdo interanual, o indice teve alta de 0,4%. O indicador
repercutiu o crescimento do volume de servicos (2,4%) e das
vendas do varejo (0,5%) no més, apesar da queda da producdo
industrial (-0,2%) na margem em novembro. Com o resultado, o IBC-
Br se encontra 0,7% abaixo do nivel pré-crise. Em termos de carrego
estatistico, a média de outubro e novembro representa queda de
0,4% em relacdo a média do 3° trimestre de 2021. Com isso, nossa
projecdo de PIB para o ano de 2021 permanece em 4,6%.

@ EUA

e

Nos EUA, o Fed confirmou o fim do programa de compras de ativos
em margo, sinalizando alta de juros em breve. Conforme esperado,
o Comité manteve a taxa de juros entre 0% e 0,25%, mas a
novidade no comunicado foi a sinalizacdo de iminente aumento
de juros, o que indicaria alta de 25 pb j& na reunido de margo.
Sobre o balanco do Fed, a nota divulgada em conjunto com o
comunicado reforcou que a taxa de juros segue como o principal
instrumento de politica monetdria, de forma que a reducdo do
balanco ocorreria apenas apds alta de juros, muito provavelmente
a partir do 3° trimestre. No comunicado, as preocupacdes com o
mercado de frabalho aguém do esperado pelo Fed foram
substituidas pela qualificacdo de “mercado de trabalho forte™. O
Fed também reconheceu que a inflacdo estd “bastante acima da
meta de 2%".

PROJEGCOES BRADESCO ASSET MANAGEMENT

2022 12,25%

2023 8,00%

2022 040% .
Selic
2023 1,00%

,6

bradesco

asset management

Na entrevista apds a reunido, o presidente do Fed, Jerome Powell,
surpreendeu com sua postura mais preocupada com a inflagdo.
Powell mostrou alerta com o cendrio de inflacdo alta e ndo descartou
aumento de juros em todas as reunides deste ano, tampouco se
comprometeu com um ritmo fixo de ajuste da politica monetdria.
Ademais, Powell afirmou que existe um amplo espaco para aumentar
0s juros sem impactar o mercado de trabalho. Com isso, mantemos
nosso cendrio em relacdo as decisdes do Fed, que contempla seis
altas de juros em 2022, levando a taxa bdsica de juros a 1,5% a.a.

CHINA

Por fim, na China, os dados de atividade seguiram direg6es opostas.
O PIB da China no 4° trimestre avancou 4%, acima da expectativa do
mercado (3,3%). Com isso, a China cresceu 8,1% em 2021, apds
avanco de 2,2% em 2020. Em relacdo aos dados de dezembro, a
producdo industrial, na comparacdo interanual, apresentou
expansdo de 4,3%, ante expectativa de 3,7%, o que representou
melhora diante das recentes frustracdes em virtude das medidas de
restricoes & mobilidade e problemas no fornecimento de energia. De
outro lado, as vendas no varejo surpreenderam negativamente, com
avanco de apenas 1,7% em termos anuais, bem abaixo da
expectativa de 3,8%. O numero foi pressionado pelo novo surto da
pandemia que tem implicado em reducdo da mobilidade no pais.
Nossa expectativa é de crescimento de 5,0% para este ano, embora
a desaceleracdo do setor imobilidrio mantenha presente viés de
baixa para as projecdes sobre a atividade econémica.

2022 5,50%
2023 4,20%

IPCA 2022 5,50
2023 5,60

As projecoes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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O inicio de 2022 foi marcado pelo aumento da tensdo nos mercados devido s comunicagdes dos bancos centrais dos
paises desenvolvidos sobre a inflacdo. Tendo o FED como destaque que, além de indicar possiveis altas de juros, pode
reduzir os ativos que detém em seu balango. Isso pode significar uma reducdo do potencial de crescimento no local.
Adicionalmente, temos ainda um mundo que estd digerindo os impactos devido & desaceleracdo da China. O surto de
Omicron, por sua vez, contribui negativamente com esse ambiente, promovendo pressdes do lado inflaciondrio e de
atividade. Nesse sentido, os mercados de juros foram negativamente impactados no mundo, e ocorreu um descolamento
da bolsa nos emergentes, causado alto fluxo em busca de prémio.

O cendrio para as economias emergentes é desafiador. Além da incerteza de um viés de baixa da atividade global, temos para o Brasil um ano
marcado pelo cendrio eleitoral, que costuma ser voldtil. Entretanto, seguimos tratando de dois desequilibrios, o inflaciondrio, que tem chamado mais
a atengdo pelo amplo impacto no mundo, e a necessidade de refomada do ajuste fiscal. O inevitdvel aperto monetdrio mais elevado, conforme
aponfado pelo banco central, pode causar uma desaceleracdo da atividade econdmica neste ano. A gestdo da BRAM espera um PIB por volta de
0.4%, inflagdo de 5,2% e uma Selic de 11,75%.

Seguindo o desempenho dos ativos de renda fixa no mundo, percebemos um aumento em toda a esfrutura de juros brasileira. Esse movimento pode
ser explicado pela combinagdo de incerteza local, devido & dindmica inflaciondria e a necessidade crescente de um ajuste fiscal, com a incerteza
sobre a conducdo de politica monetdria nos paises desenvolvidos. Destaque positivo para o IMA-S, que representa os ativos de renda fixa do
governo pos-fixados em Selic, tanto nominal quanto no relativo ao CDI. Mesmo com toda essa volatilidade, os indices IMA-B5 e IDKA IPCA 2a se
mantiveram no campo positivo, porém abaixo do CDI.

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 um desempenho positivo, porém abaixo do CDI. O aumento da estrutura de juros brasileira nesse més foi responsdvel por
esse impacto. O gestor segue com cautela nas alocagdes, mantendo o nivel de risco em um patamar menor.

Juro Real

Em janeiro, os fundos atrelados a inflacdo de médio prazo apresentaram um desempenho nominal negativo e em linha com o benchmark. Esse pior
desempenho pode ser justificado pelas incertezas com relagcdo ao quadro fiscal e indicadores piores de inflagdo corrente.

Crédito Privado

O fundo dedicado a crédito privado, adequado ao publico Institucional, obteve um excelente resultado no més e acima do CDI. Estamos percebendo uma
estabilizagdo nos spreads nesse més, devido a uma menor conviccdo do mercado €, em momentos como esses, podemos ver alguns papéis com uma
certa abertura. A estratégia desse fundo mantém uma alocagdo equilibrada entre ativos bancdrios e corporativos. Esse fipo de estratégia visa alocar em
papéis de alta qualidade e liquidez, que hoje se encontra préximo a 80% do fundo.

DI Crédito Privado

O fundo referenciado DI alcangou um resultado positivo. A baixa convicgdo do mercado ao longo do més resultou em baixa oscilagdo de spread nos
papéis high grades que compdem esse portfdlio. Esta estratégia detém uma alocagdo superior em ativos bancdrios do que corporativos, equilibrando
6timas taxas, qualidade e liquidez, mantendo a caracteristica conservadora do fundo. Este foi um més de menores compras, o total de crédito privado estd
aprox. de 38%.

Yield Explorer

Em janeiro, o fundo com exposicdo a ativos corporativos brasileiros emitidos no exterior obteve um desempenho desfavordvel. No mercado offshore, o
spread corporativo brasileiro estd bastante estdvel a alguns meses. O CDS brasileiro, por sua vez, abriu aproximadamente 25 ponfos, devido a esse
movimento os ativos brasileiros foram negativamente impactados. Adicionalmente, a treasury, taxa de juros americana, subiu, € vimos a curva de juros
desinclinar, com uma piora maior no vencimento de 2 anos, seguido pelo 10 anos. O Gestor tem reduzido o risco do portfélio com uma alocagcdo maior em
caixa e com um hedge em ftreasury, sendo a sua maior posicdo no vencimento de 2 anos. Segue cauteloso nesse inicio de ano, aguardando uma
oportunidade para voltar a realocar o portfélio.
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Janeiro foi marcado pela batalha entre as empresas classificadas como growth e as empresas value, gerando quedas
expressivas na maioria das bolsas mundo afora. Economias aquecidas e inflagdo persistente tém motivado cada vez mais
bancos centrais a promover ou sinalizar aumento de juros, que agora se intensifica nos paises desenvolvidos, em especial
nos EUA. As empresas consideradas como growth normalmente apresentam crescimento acima da média do mercado
através do uso intensivo de tecnologia e maior dinamismo em sua atuacdo, proporcionando valorizacdo expressiva
principalmente em momentos de juros baixos pelo qual passamos nos Ultimos 2 anos. Porém, em momentos de aumento
de taxas de juros, sua precificagcdo passa a ser colocada em duvida. No outro lado, estdo as empresas value, que sdo
mais fradicionais e maduras, tém precos mais modestos, resultados mais resilientes, sdo representadas tfradicionalmente
pelos bancos e empresas atreladas a commodities. Essas empresas oferecem mais protecdo em ambientes inflaciondrios
ou sdo beneficiadas em ambientes de taxas de juros mais altos.

Essa mudanca de perspectivas motivou os investidores a rebalancear seus portfolios buscando protecdo nas empresas value, ndo sé
nacionalmente, mas também internacionalmente em direcdo a paises com forte exposicdo em bancos e commodities com é o caso da bolsa
brasileira. Este evento tem sido denominado como rotagdo setorial. Com isso, o S&P 500 teve retorno de -5,26% e o MSCI Emerging Markets -1,93%.
Estes indices acumulam retorno nos Ultimos 12 meses de +21,57% e -9,13%, respectivamente e em moeda original. J& o Brasil foi beneficiado pelo
fluxo expressivo dos investidores estrangeiros em torno de R$ 30 bilhdes no més, levando o Ibovespa a uma valorizacdo de 6,98%, acumulando -
2,54% nos Ultimos 12 meses. A movimentacdo de fluxo no més confirma a visdo da gestdo sobre a percepcdo de risco relativa e diferenciada entre
os investidores locais e estrangeiros.

Os gestores seguem com visdo cautelosa para renda varidvel no curto prazo. O aumento das incertezas locais e globais motiva tal posicionamento.
O resultado resiliente das empresas listadas e o crescimento global do PIB proporcionado pelo mundo pds Covid, sdo os fatores positivos. No local,
risco politico, inflagdo e risco fiscal permanecem como pontos de atengdo. J& no global, a perspectiva de redugdo de liquidez, como reacdo a
escalada da inflagdo e o impacto das novas variantes da COVID-19, sGo os principais riscos do momento. Para a gestdo, o balango de forgas entre
atividade positiva no mundo, porém com expectativa de retirada de estimulos nos paises desenvolvidos, e ambiente local mais incerto justificam 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 que temos pela frente. Sobre a performance setorial, os
setores ciclicos globais e locais como Mineracdo & Siderurgia, Energia e Imobilidrio se destacaram positivamente impulsionados pelo fluxo
estrangeiro. Por outro lado, setores que tém alguma relagdo com o movimento global de rotagdo setorial ou com a valorizagdo do Real foram
destaque negativo, como Bens de Capital & Servicos, Consumo, Tecnologia e Papel & Celulose.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JANEIRO 2021 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -5,26% 20,22% 21,57% 39,99% 66,99%
MSCI WORLD USD -5,34% 13,72% 14,93% 30,59% 50,80%
SMLL CAPS 3,42% -13,33% -10,25% -14,29% 24,49%
IBRX100 6,87% -5,08% -2,11% -0,51% 18,37%
IDIV 7,47% 0,58% 5,96% 1,18% 28,50%
IBOVESPA 6,98% -5,78% -2,54% -1,42% 15,14%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGCOES

Estratégia Dividendos

A estratégia Dividendos teve desempenho positivo e acima do Ibovespa em janeiro. Os destaques positivos foram as alocacdes em Bancos, Energia e Servicos
Financeiros. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Consumo, Saude e Papel, Celulose & Madeira. A gestdo aumentou a
exposicdo em Energia, Bancos e Mineracdo e Siderurgia, reduzindo em Servicos Financeiros, Saude e Papel, Celulose & Madeira. As maiores exposicoes em termos
absolutos estdo em Energia, Bancos e Mineracdo e Siderurgia.

Estratégia Mid Small Cap (Crescimento)

A estratégia Crescimento teve performance positiva, porém abaixo do lbovespa em janeiro. As alocacdes nos setores de Mineracdo & Siderurgia, Bancos, Saude,
Logistica, Transporte & Infraestrutura, Imobilidrio, Energia, Bens de Capital & Servicos e Varejo foram os destaques positivos. As alocagdes nos setores de Consumo e
Papel, Celulose & Madeira foram os destaques negativos. A gestGo aumentou a exposicdo em empresas dos setores de Mineragcdo & Siderurgia, Varejo,
Tecnologia, Midia e Telecom reduzindo a exposicdo em Energia, Servicos PUblicos e Consumo. O foco segue em empresas que combinem caracteristicas como
lideranga no setor, menor alavancagem e maior capacidade de se destacar no cendrio de recuperacdo da economia na volta a normalidade pds pandemia,
tanto do ponto de vista local quanto global. As maiores alocagdes estdo nos setores de Varejo, Consumo e Mineragdo & Siderurgia.

Estratégia Long Only (Selection)

A estratégia Selection teve desempenho positivo e acima do Ibovespa em janeiro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos setores de Bens
de Capital & Servicos, Tecnologia, Midia & Telecom e Mineracdo & Siderurgia. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em
Servicos Financeiros, Saude e Consumo. A gestdo aumentou a exposicdo em Bancos, Energia e Mineragdo & Siderurgia, reduzindo em Varejo e Logistica,
Transportes & Infraestrutura. As maiores exposicoes relativas estdo em Bancos, Energia e Mineracdo & Siderurgia.

IBRX indice Ativo

A estratégia IBrX Ativo teve desempenho positivo e acima do IBrX em janeiro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos setores de Bancos,
Consumo e Energia. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Varejo, Logistica, Transportes & Infraestrutura e Imobilidrio. A
gestdo aumentou a exposicdo em Bancos, Energia e Mineragdo & Siderurgia, reduzindo em Varejo, Bens de Capital e Servigos. As maiores exposicoes relativas
estdo em Bancos, Energia e Mineracdo & Siderurgia.

FIA Global

A estratégia Global de acdes teve retorno negativo e abaixo do indice de referéncia da estratégia em janeiro, o MSCI World All Coutries World Index.Os mercados
globais de acdes iniciaram o ano com uma queda expressiva nos setores ciclicos e de tecnologia dando o tom de volatilidade e risco para os proximos meses na
renda varidvel. Entre os fatores de destaque que levaram & maior aversdo ao risco podemos listar: 1) Fed com uma postura de maior aceleragdo das medidas de
reducdo de estimulos e aumento de juros nos proximos meses; 2) inflagdo em tendéncia de alta como o maior motivador desse movimento de restricdo
monetdria; 3) Permanecem os riscos relacionados a COVID e, em especial, as restricdes de mobilidade devem continuar. A exposicdo em caixa foi destaque
positivo. No lado negativo, a seletividade em acdes japonesas. A gestdo favorece na carteira global os EUA devido ao intenso esforco monetdrio e fiscal e estd
com menor exposicdo relativa em Europa e Asia.
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RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO
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Fonte: Economee: Economatica

*SEM VARIACAO CAMBIAL / FONTE: ECONOMATICA

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagdo

A estratégia quantitativa Familia Alocagdo apresentou resultados positivos no més de janeiro, porém abaixo do CDI. As alocagdes em RV Local
contribuiram positivamente para a performance do més, resultado da forte volorazicGo do Ibovespa, que se beneficiou do aumento do fluxo de
investidores estrangeiros na bolsa brasileira (+R$ 30 bi). Do lado negativo, os destaques foram as posicdes em RV Global e RF Local (prefixado) que
sofreram por conta do pior desempenho da bolsa americana em funcdo da expectativa de aperto de juros e redugdo do balango por parte do FED
e pelas incertezas com relagdo ao quadro fiscal brasileiro. Diante desse quadro de incertezas e indicadores piores de inflagdo corrente, a gestdo
reduziu a exposicdo em prefixado e RV Local e aumentou a alocacdo em inflacdo de curto prazo. Por fim, manteve as alocacdes em renda varidvel
no exterior, mantendo assim uma menor exposicdo de risco total para a estratégia.

Estratégia Macro

Em janeiro, a estratégia Macro reportou resultados positivos no més, porém abaixo do CDI. As preocupagdes com o quadro fiscal no Brasil e
expectativa de mudancas na conducdo da politica monetdria e fiscal americana pelo Fed impactaram negativamente as posicoes em RV Global e
RF Local. O destaque positivo foram as posicdes em RV Local, que se beneficiaram do forte aumento do fluxo de investidores estrangeiros na bolsa
brasileira no més (+R$ 30 bi). A gestdo segue com uma menor utilizacdo de risco e atuando de forma mais tatica dado o aumento da volatilidade nos
mercados.

Estratégia Long and Short

A estratégia Long and Short teve desempenho positivo e acima do CDI em janeiro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos
setores de Varejo, Utilidades PUblicas e Bancos. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Consumo, Papel,
Celulose & Madeira e Tecnologia, Midia & Telecom. A gestdo aumentou a exposicdo em Varejo, Utilidades Publicas e Energia, reduzindo em Bancos,
Mineracdo & Siderurgia e Imobilidrio. As maiores exposicdes relativas estdo em Varejo, Utilidades Publicas e Energia. A gestdo estd relativamente
cautelosa com a bolsa e por isso estd com exposicdo direcional levemente acima da média histérica.

Multigestores Max

O reforno do fundo Bradesco Multigestores Max foi levemente positiva no més de janeiro. O fundo possui uma alocacdo diversificada entre diferentfes
classes de ativos tanto no mercado local quanto internacional, através de investimentos em gestores da indUstria apds um rigoroso processo de
selecdo.

Em janeiro, os ativos de risco no exterior sofreram com a alta de juros nos Estados Unidos, efeito do discurso do FED na tentativa de acelerar o
processo de redugdo de estimulos monetdrios e do balanco do Banco Central. Esse cendrio negativo no exterior contribuiu negativamente para o
fundo nas alocagdes internacionais, com destaque para o AQR Long Biased e Vanguard Index, este Ultimo sofrendo também com a queda do ddlar.
Os destaques positivos da carteira de multimercados foram os fundos Vista Multiestratégia e Legacy Capital, ambos de estratégia macro, e o fundo
Absolute Marb de estratégia valor relativo. A alocac¢do de renda varidvel apresentou contribuicdo positiva para o fundo em janeiro, com destaque
para Oceana Long Biased e Tavola Absoluto.
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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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Uteis, das 8h as 20h — hordrio de Brasilia
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