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Cendrio Macroeconémico

BRASIL

Selic deve ser mantida em 13,75% a.a. por alguns trimestres. O Copom,
em sua Ultima reunido, manteve a taxa de juros inalterada e entendeu
que a decisdo é compativel com a estratégia de convergéncia da
inflagdo para o redor da meta ao longo do horizonte relevante, que
inclui o ano calenddrio de 2023 e 2024. De acordo com o comunicado,
o ambiente externo continua adverso e instavel. O comité acrescentou
a preocupacdo com a maior sensibiidade dos mercados cos
fundamentos fiscais, inclusive em paises avancados, o que demanda
maior atengdo aos paises emergentes. Domesticamente, a inflagdo ao
consumidor continuou elevada, ao passo que os indicadores de
atividade econdmica sinalizaram crescimento em ritmo mais moderado.
Quanto as projegdes de inflagdo, houve uma piora tanto de 2023
quanto 2024. A projegcdo de 2023 subiu de 4,6% para 4,8%, acima do
limite superior da meta, enquanto 2024 passou de 2,8% para 2,9%.
embora ainda abaixo da meta deste ano. No balanco de riscos, o
Copom elencou fatores em ambas as direcdes. Do lado altista, manteve
a preocupacdo comas pressodes inflaciondrias globais, possiveis estimulos
fiscais domésticos adicionais € um hiato do produto mais apertado que
o utilizado pelo comité, principalmente no mercado de trabalho. Do
outro lado, também ndo houve alteracdes para os riscos baixistas. Sobre
0s préximos passos, o Copom seguird vigilante acerca da manutencéo
da taxa bdsica de juros, continuard avaliando os cendrios por um
periodo suficientemente prolongado e que ndo hesitard em retomar o
ciclo de djuste caso necessdrio. Em nossa avaliagdo, o Banco Central
deverd manter a taxa de juros no patamar atual por alguns trimestres
até que a inflagdo comece a convergir para niveis compativeis com as
metas de 2023 e 2024.

Tendéncia de dlivio da inflagdo deve seguir nos meses a frente. Em
outubro, a prévia da inflagcdo ao consumidor (IPCA-15) apresentou alta
de 0,16%. Com isso, a inflacdo acumulada em 12 meses desacelerou, de
uma alta de 7,96% no IPCA-15 de setembro para outra de 6,85% em
oufubro. O nlcleo de servicos subjacentes desacelerou de uma
elevagdo de 0,7% no resultado fechado de setembro para oufra de
0,48% na prévia de outubro. Vale destacar o grupo de precos
monitorados (-0,78%), dado que os Ultimos trés resultados fechados
apresentaram  desaceleracdo, em grande parte puxada por
combustiveis. Com relagcdo aos nidcleos, que sdo métricas que excluem
ou suavizam itens voldteis, a média anualizada de trés meses com ajuste
sazonal também voltou a ceder, de 8,31% para 6,88%, reforcando o
processo de arrefecimento da inflacdo, apesar de os nucleos ainda
estarem em patamares distantes das metas de inflagdo. Em 12 meses, a
média dos nulcleos alcangou 9,8% na prévia de outubro. Nossa
expectativa é de que o processo de dlivio da inflagdo continue nos
préximos meses, fazendo com que o IPCA alcance as variacoes de 5,5%
e 4,5% em 2022 e 2023, nessa ordem.

Ainda sobre a economia doméstica, destacamos também a evolugao
favordvel do mercado de frabalho, mas populagdo ocupada comega a
dar primeiros sinais de reversdo. A taxa de desemprego medida pela
PNAD recuou para 8,7% no trimestre encerrado em setembro. Na série
com ajuste sazonal, a taxa recuou de 8,9% para 8,8%. A menor taxa de
desemprego na margem pode ser afribuida ao recuo da forca de
frabalho, dado que a populacdo ocupada recuou. O rendimento
médio real habitual subiu 1,6% na margem em agosto. Por sua vez, o
Caged registrou a cria¢do liquida de 278,1 mil vagas de emprego formall
em setembro. Com ajuste sazonal, o saldo foi positivo em 193 mil postos
de trabalho, apds 197 mil em agosto e média de 212 mil no segundo
frimestre deste ano.
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EUA

Na economia americana, a modera¢do da atividade tem sido lentq,
mantendo elevados os desafios para a politica monetaria. O PIB dos
EUA teve avancgo de 0,6% na margem no 3° trimestre, impulsionado pelo
consumo das familias e pelo setor externo, revertendo a contracdo
observada nos dois Ultimos trimestres. Para o 4° trimestre, a expectativa
é que o crescimento do PIB desacelere para 0,1%. Sobre a politica
monetdria, a ata da reunido de setembro — na qual o Fed elevou a
taxa de juros para o intervalo entre 3% e 3,25% a.a. — revelou visGo
consensual a respeito da din@dmica pressionada de inflagdo, com
poucas evidéncias de arrefecimento. O mercado de trabalho, na visdo
do comité, permanece apertado no curto prazo, com a expectativa
de melhora no balanco entre oferta e demanda por mdo de obra ao
longo do tempo, refletindo os efeitos da politica monetdria. No cendrio
prospectivo, os riscos de alta prevalecem para as projegdes e
expectativas de inflagdo, enquanto na atividade o balanco de risco
ainda é baixista. Acreditamos que atividade econdémica seguird
exibindo resiliéncia e que a desinflacdo ocorrerd de forma lenta,
resultando em aperto adicional da taxa de juros para 5,00% co final do
ciclo.

EUROPA

Ainda sobre o ciclo de aperto de juros, o Banco Central Europeu
(BCE) também avangou no processo de normalizagcdo da politica
monetdria, anunciando alta de 0,75 p.p. da taxa de juros. Com isso,
a taxa de juro aplicével as operagdes de refinanciaomento e as taxas
de juro aplicdveis a facilidade permanente de liquidez e de depdsito
subiram para, respectivamente, 2,00%, 2.25% e 1,50% a.a. A
autoridade monetdria europeia entende que, diante do cendrio
atual = marcado por pressdes relevantes da inflacdo —, as taxas de
juros continuardo subindo nas proximas reunides e as decisdes, sobre
ritmo e nivel terminal, serdo determinadas a cada reunido. Nossa
expectativa é que o ciclo serd encerrado ao redor de 3,00% a.a. em
meados do ano que vem.

CHINA

Por fim, a economia chinesa mostrou leve recuperagdo no terceiro
trimestre, mas o consumo das familias segue moderado. No més
passado, a producdo industrial avangou 6,3% na comparagdo com
mesmo periodo do ano passado e os investimentos em ativos fixos

acumularam expansdo de 59% até setembro, puxados pelo
segmento de infraestrutura. Por outro lado, as vendas do varejo
subiram 2,5% na comparagdo interanual e o setor imobilidrio
continuou como destaque negativo, com queda de precos,
vendas e lancamentos. Com isso, o PIB avancou 3,9% no terceiro
frimestre  em relagcdo ao mesmo periodo do ano passado,
recuperando-se da leve alta de 0,4% verificada no segundo
frimestre. Dessa forma, diante de controles menos rigidos sobre a
mobilidade, em fungdo da queda dos casos de covid, a economia
chinesa tem mostrado certa estabilizacdo, em nivel muito baixo de
crescimento (ao redor de 3%). Os riscos baixistas & frente se devem
& desaceleracdo estrutural do setor de construcdo residencial e &
politica de controle de casos de Covid. Mesmo assumindo que mais
estimulos serdo adotados nos meses seguintes, a refomada tende a

ser bastante moderada.
IPCA 2022 515
2023 5,25

2022 5,70%
2023 4,50%

As projecoes expressas neste relatério sdo apenas indicativas e ndo sdo garantidas de forma alguma.
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O Inflac@o, Guerra, China e Eleicdes no Brasil sdo os temas principais deste més. O indice de inflacdo na
Zona do Euro segue pressionado e fem motivado o Banco Central Europeu a seguir agindo na curva de
juros. Além disso, o preco de energia e a escassez de gds, devido ao cendrio de guerra no Leste, seguem
deprimindo as perspectivas de atividade para frente. Adicionalmente, as taxas de juros dos paises
desenvolvidos fiveram comportamentos distintos, destaque positivo para o Gilt de 10 anos, titulo do
governo brité@nico, que cedeu 50 bps, em decorréncia da diminuicdo do risco fiscal e mudanga de
Primeiro Ministro. Ainda nesse tema, a taxa de juros americana, a freasury, subiu e o vencimento de 5 anos
se movimentou aproximadamente 30 bps, porém, a expectativa de uma diminvicdo do passo de
aumentfo da faxa comecga a ser cogitado. Por fim, uma pressdo adicional, advinda de uma China com
perspectivas de crescimento menor, pode comprimir ainda mais esse ambiente confracionista.

J& nos paises emergentes, destaque para o Brasil, que definiu o seu novo Presidente. Pela primeira vez na histdria, um presidente
em exercicio ndo se reelege e o novo estard em seu terceiro mandato. O desafio principal para os proximos quatro anos serd o
fiscal. Além disso, tfemos um mundo confracionista, em que alguns emergentes terminaram o ciclo de politica monetdria, como
por exemplo Brasil e Chile, e ainda temos outros, como Colémbia e Peru, que estdo a caminho do fim. Tudo mais constante,
pode-se esperar que, em um futuro préximo, o movimento de taxa de juros possa ser de quedd. Em um més de melhora de risco,
os CDSs dos emergentes cederam, Brasil e México cairam por volta de 30 bps e Peru e Chile 12 bps. Assim, a expectativa da
Bradesco Asset para o final do ano é de uma Selic de 13,75%, um PIB de 2,7% e uma inflacdo de 5,7%.

Ao analisar as curvas de juros local, observa-se desempenhos distintos, em que o prefixado de curto e médio prazos subiram e a
ponta longa caiu. Por outro lado, os ativos atrelados & inflacdo cairam no curto e a ponta longa subiu. Comparando a
performance dos principais indices, o IMA-B, indice de ativos atrelados a inflacdo, ficou acima do CDI, o IRFM, indice de ativos

prefixados, obteve um desempenho aquém e ativos pds-fixados em CDI ou Selic seguem como destaque no ano.

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

Ativos

O fundo de renda fixa atfiva obteve um desempenho positivo e proximo ao CDI. Destaque para a contribuicdo do crédito privado e uma posicdo tomada em juros de 10 anos
americano. O risco de mercado pouco contribuiu com o resultado nesse més.

Juro Real

Em outubro, os fundos atrelados & inflacdo de médio prazo apresentaram um desempenho nominal positivo € em linha com o benchmark. O bom desempenho no més é
resultado do fechamento das taxas dos titulos atrelados a inflagdo de curto prazo, que se beneficiaram do maior carrego e piora da expectativa de inflagdo para 2023.

Crédito Privado

O fundo com estratégia dedicada ao crédito privado para o publico institucional obteve resultado positivo no més e acima do CDI. O fundo tem performado muito préximo ao
seu carrego, a porcdo bancdria foi destaque em desempenho com BRADESCO, SANTANDER, ITAU, de vencimento mais longo. O retorno do lado corporativo também foi acima
do CDI, com IRB, TELEFONICA e ASSAI. Do lado negativo, CAGECE. O mercado corporativo segue como opgdo de alocacdo, temos bons carregos e bom nivel de risco das
empresas, que ainda demandam uma maior seletividade. No bancdrio, a piora na inadimpléncia de pequenas e médias empresas € uma preocupacdo. Por classe de ativos,
os gestores optaram por ndo entrar em FIDCs de fintechs de cartdo de crédito ou veiculos, principalmente de novos entrantes. Nesse més, foram comprados papéis de MRS
LOGISTICA, BRADESCO E BCBF. Atualmente, a estratégia desse fundo tem a mesma proporcdo em papéis corporativos e bancdrios. Esse tipo de estratégia visa alocar em
papéis de alta qualidade e liquidez.

DI Crédito Privado

O fundo referenciado DI alcangou um resultado positivo. O retorno estd préximo ao seu carrego, os papéis corporativos de XP, Claro e B3, foram destaque no desempenho. Os
bancdrios também contribuiram positivamente, com os papéis de BRADESCO, ITAU e SANTANDER mais longos. O mercado corporativo segue como opcédo de alocacdo, temos
bons carregos e bom nivel de risco das empresas, que ainda demandam uma maior seletividade. No bancdrio, a piora na inadimpléncia de pequenas e médias empresas é
uma preocupagdo. Por classe de ativos, os gestores optaram por ndo entrar em FIDCs de fintechs de cartdo de crédito ou veiculos, principalmente de novos entrantes. Nesse
més, foram comprados papéis de CLARO, CIELO e LITORANEA TRANSMISSAO. Esta estratégia detém uma alocacdo superior em ativos bancdrios do que corporativos,
equilibrando 6timas taxas, qualidade e liquidez, mantendo a caracteristica conservadora do fundo. O total de crédito privado estd em aprox. de 36%

Yield Explorer

O fundo com exposicdo a ativos corporativos brasileiros emitidos no exterior obteve desempenho positivo e acima do CDI. Os ativos no exterior tiveram performance positiva
devido a queda dos spreads dos papéis corporativos, associado a uma queda do risco pais de aproximadamente 30 bps no vencimento de 5 anos do CDS. Do lado detrator, os
fitulos soberanos americanos subiram, impactando negativamente as estratégias. Empresas estatais brasileiras tiveram um pouco mais de venda no mercado, e o nivel atual
acima do soberano parecem interessantes para alocacdo. Os gestores seguem aguardando o final do ciclo do Fed para elevar os riscos dos portfolios. Ao analisar os hedges, a
principal estratégia foi no vencimento de 2 anos, que foi mantida desde o inicio do ano, e, recentemente, foi migrada para vencimentos mais longos e entre 5 e 10 anos. Os
gestores veem uma oportunidade cada vez maior de capturar um desempenho mais positivo para esse mercado e, adicionalmente, observa-se um nivel de carrego mais
interessante.
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No més de outubro ocorreu forte recuperacdo das bolsas dos EUA e Europa, apds quedas considerdveis nos meses
anteriores. O combate a inflagdo mundial e os juros seguem pautando os mercados mundo afora. Apesar das taxas de
juros ndo terem se elevado significativamente nos EUA, houve estabilizacdo nas taxas de juros da Inglaterra e Europa.
Persiste o cendrio de desaceleracdo global da atividade e, desta vez, com foco na China, que por enquanto ndo tem
promovido medidas para reverter as dificuldades em torno da politica de Covid zero e de sua crise imobilidria.

J& no Brasil, a perspectiva do fim do ciclo de altas da Selic, o bom desempenho da economia local e o preco atrativo, mais uma vez, levaram a bolsa
brasileira a estar entre as melhores do mundo.

Apesar do ambiente positivo local, o cendrio permanece desafiador dado que a batalha contra a inflacdo segue forte e os riscos para o
desaquecimento global fambém geram preocupacdo. Assim, o S&P 500 teve alta de 7,99% e o Ibovespa, alta de 5,45%. Estes indices acumulam
desvalorizagdo no ano de -18,76% e valorizagdo de 10,70%, respectivamente e em moeda original.

Os gestores estdo menos cautelosos em relacdo a renda varidvel para o curto prazo, em fungdo da queda da inflagdo e dos pregos das empresas
estarem em patamar de elevado desconto. No médio e longo prazos, a perspectiva de corte de juros pode proporcionar bons momentos para os
ativos brasileiros. Neste contexto, segue a visdo de adotar portfolios diversificados. Porém, gradualmente, os gestores continuam migrando o foco
para empresas de crescimento, com qualidade a multiplos razodveis. Além disso, estdo alocando em casos especificos de empresas com bom
histérico de gestdo, com capacidade de fazer aquisicdes ou ganhar participacdo de mercado. A estratégia que adotada permitiv alcangar
resultados de destaque dos fundos de agdes da Bradesco Asset em relacdo aos seus concorrentes no mercado. A visGo & construtiva para o médio
prazo, devido a capacidade e experiéncia das empresas listadas em continuar apresentando resultados positivos mesmo em momentos mais
desafiadores.

Sobre a performance setorial, setores que estavam bastante desvalorizados no ano foram destaque positivo como os de Bens de Capital & Servigos,
Papel, Celulose & Madeira, Educacdo e Saude. Por outro lado, o setor de Mineracdo & Siderurgia foi impactado negativamente com o cendrio
desfavordvel para China. O setor de Consumo néo foi destaque positivo devido & cautela com os resultados do 3° trimestre e o setor imobilidrio
também ndo foi destaque por conta da forte valorizagdo ocorrida no més anterior.

RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

OUTUBRO 2022 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 7,99% -18,76% -15,92% 18,41% 27,47%
MSCI WORLD USD 7,11% -21,17% -19,75% 11,11% 14,07%
IDIV 4,03% 13,61% 16,46% 32,51% 18,49%
IBOVESPA 5,45% 10,70% 12,11% 23,51% 8,22%
SMALL CAPS 7,30% -1,34% 0,06% 3,66% -2,73%
IBRX100 5,57% 10,25% 11,78% 23,41% 9,78%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGOES

Estratégia Dividendos

A estratégia Dividendos teve desempenho positivo e acima do Ibovespa em outubro. Em termos relativos, confribuiu positivamente a selefividade da gestdo nos
setores de Utilidades PUblicas, Bancos e Servicos Financeiros. Do lado negativo, prejudicou o desempenho da estratégia a alocacdo em Mineracdo & Siderurgia.
A gestdo aumentou a exposicdo em Consumo, Servicos Financeiros e Papel, Celulose & Madeira, reduzindo em Utilidades PUblicas, Mineragcdo & Siderurgia e
Tecnologia, Midia & Telecom. As maiores alocagdes em termos absolutos estdo em Bancos, Energia e Mineracdo & Siderurgia.

Estratégia Mid Small Cap (Crescimento)

A estratégia Crescimento teve desempenho positivo e acima do Ibovespa em outubro. Em termos relativos, confribuiu positivamente a alocacdo e seletividade
da gestdo nos setores de Tecnologia, Midia & Telecom, Logistica, Transportes & Infraestrutura e Energia. Do lado negativo, prejudicou o desempenho da estratégia
apenas a alocacdo em Papel, Celulose & Madeira. A gestdo aumentou a exposicdo em Educacdo, Mineracdo & Siderurgia e Tecnologia, Midia & Telecom,
reduzindo em Papel, Celulose & Madeira, Varejo e Logistica, Transportes & Infraestrutura. As maiores alocacdes em termos absolutos estdo em Varejo, Tecnologia,
Midia & Telecom e Mineracdo & Siderurgia.

Estratégia Long Only (Selection)

A estratégia Selection teve desempenho positivo e acima do Ibovespa em outubro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade da gestdo nos
setores de Utilidades PUblicas, Tecnologia, Midia & Telecom e Mineracdo & Siderurgia. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocacdes
em Bens de Capital & Servicos, Varejo e Energia. A gestdo aumentou a exposicdo em Mineracdo & Siderurgia, Imobiliério e Sadde, reduzindo em Bancos, Varejo e
Papel, Celulose & Madeira. As maiores exposicoes relativas estdo em Utilidades PUblicas, Varejo e Tecnologia, Midia & Telecom.

IBRX indice Ativo

A estratégia IBrX Ativo teve desempenho positivo e acima do IBrX em outubro. Em termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade da gestdo nos setores
de Bancos, Utilidades PUblicas e Mineracdo & Siderurgia. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocacdes em Tecnologia, Midia &
Telecom, Logistica, Transportes & Infraestrutura e Sadde. A gestdo aumentou a exposicdo em Logistica, Transportes & Infraestrutura, Imobilidrio e Consumo,
reduzindo em Bancos, Varejo e Mineracdo & Siderurgia. As maiores exposicoes relativas estdo em Logistica, Transportes & Infraestrutura, Imobilidrio e Satde.

FIA Global

A estratégia Global de acgdes teve retorno positivo, porém abaixo do indice de referéncia da estratégia em outubro, o MSCI World All Coutries World Index. O
destaque positivo, em termos relativos, foi a selefividade da estratégia na Europa e o negativo a seletividade da estratégia nos EUA. Em termos absolutos, a
valorizagdo das agdes como um todo e, pelo lado negativo, a valorizagdo do Real. Quanto ao contfexto, houve recuperacdo dos mercados globais. Entretanto,
os indicadores econdmicos globais nas principais regides continuaram a sinalizar desaceleracdo relevante na atividade versus inflagdo disseminada nos diversos
setores da economia. Além disso, outros fatores continuam amplificando tais efeitos: a guerra Ucréinia X RUssia; a politica de Covid Zero e a crise imobilidria na
China. O risco de um potencial cendrio de recessdo global, acompanhado de altas taxas de juros, ainda estd presente e deve trazer volatilidade elevada nos
préximos meses. As maiores exposicdes relativas estdo em EUA, acima do indice, devido ao intenso esforco monetdrio e fiscal e em Asia, abaixo do indice, em
especial na China, que sofrerd uma desaceleracdo acenfuada na economia e que demandard esforco e estimulos do governo em diversos setores.
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RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

N 2 N N K

S&P 500 S&P 500
7.99% , 26,89%
IBX DOLAR
557% 70% 7,39%

S&P 500 | 1mA-B IMA-B
33,39% 29.60% | 26.68% | 21396% 11,18%
DOLAR [ Ibovespa OURO 5 DOLAR [e]]le} ‘ IHFA
2893% [ 31.58% ! 86% y 33,63% 39% | 14.64% ARV 199,32%  10,69%
S&P 500 | S&P 500 - ‘ IHFA ‘ OURO ‘ IHFA ‘ S&P 500
16,26% | 28.88% 42% y RV 17.50%  12,04% 14,80% 198,96%  10,67%
IRF-M - - IMA-S IRF-M - IRF-M OURO
6,69% g J \ g 1327% [ERRROS ! 14,30% 185,26%
IMA-S cpl (oh]] IMA-B - - IHFA cpl S&P 500 S&P 500 IRF-M
1,08% 10,00% 4,42% 641% ] 065 ! 1587% | 13,24% [RFEA y 13,41% 178,76% 9,96%
CpI col IMA-B - DOLAR
1,02% 14,00%  [EEEA , ] , 173,74% 9,78%
IHFA IMA-S IRF-M 5 IBX
11,12% 7.09% 1241%  1384% VAR , ,13% 949 152,21% 895%
IMA-S cpI IYV- NS S2P 500 [ S&P 500 IMA-S
599% 6,42% 10,16% 9,54% -0,73% y I ’ 146,73% 8,72%

Ibovespa
5,45%
IMA-B

1,23% 10,19%

IHFA IHFA

IHFA ‘
0.74%

OURO col col IMA-S col OURO IBX col

-17.88% 2,76% 596% 6,42% 993%  -1232% [EP¥ALA 78% 507 14534%  8,67%
OURO S&P 500 f| Ibovespa IV DOLAR | S&P 500 | DOLAR 5 Ibovespa
-5.57% 1876% | -11.93% PEIS 402% | -6.24% 1,50% ’ 31% 919 , 407 10603%  6,92%

*SEM VARIACAO CAMBIAL / FONTE: ECONOMATICA

DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

Familia Alocagdo

A estratégia quantitativa Familia Alocacdo apresentou resultado nominal positivo e acima do CDI. Os destaques positivos foram as estratégias RV Global, que se
beneficiaram da melhora do ambiente de risco global decorrente da expectativa de reducdo do ritmo de aperto de juros pelo Fed, com impacto relevante
sobre os principais indices de agdes globais, além das posicdes em RF Local, que se beneficiaram da piora das expectativas de inflagdo para 2023. NGo houve
destaque negativo no més. Os portfélios seguem diversificados de acordo com a modelagem quantitativa, que busca a combinacdo mais afrativa em termos
de relacdo risco x retorno.

Estratégia Macro

Em outubro, a estratégia Macro reportfou resultados nominais positivos, porém abaixo do CDI. No mercado externo, o més foi marcado pela forte recuperacdo
dos ativos de risco globais, em particular os indices de agdes, decorrente da expectativa de reducdo do ritmo de aperto da taxa de juros pelo Fed. Enquanto no
Brasil, o aumento do fluxo de capital estrangeiro impulsionou os ativos de renda varidvel local, contribuindo também para o fortalecimento do Real frente ao
Délar. J& a renda fixa local incorporou as incertezas com relacdo & conducdo da politica fiscal e piora da expectativa de inflacdo para 2023. No lado positivo, os
destaques foram as estratégias de RV Local e indices de volatilidade. Enquanto no lado negativo, os destaques foram as posicdes em RV Global, RF Global e
Moedas.

Estratégia Long and Short

A estratégia teve desempenho positivo e acima do CDI em outubro. A esfratégia se beneficiou da exposicdo direcional no Ibovespa, além da seletividade nos
setores de Varejo, Bens de Capital & Servicos e Energia. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Logistica, Transportes &
Infraestrutura, Utilidades PUblicas e Mineracdo & Siderurgia. A gestdo aumentou a exposicdo em Consumo, Mineragdo & Siderurgia e Energia, reduzindo em
Varejo, Bens de Capital & Servicos e Educagdo. As maiores exposicoes relativas estdo em Varejo, Energia e Mineragdo & Siderurgia. No curto prazo, os gestores
estdo mais cautelosos com a bolsa e, porisso, o fundo estd sem posigdes direcionais, mas continuam construtivos para o médio prazo.

Multigestores Max

O més de outubro apresentou um alivio nas condi¢des financeiras, com alta das bolsas globais, com destaque para o S&P 500 que subiu 8%, a queda do ddlar e
a redugdo dos juros nos principais titulos internacionais. A mudanca na proposta de expansdo fiscal no Reino Unido, juntamente com a troca de governo, foi
importante para reverter o impacto negativo nos titulos de renda fixa, principalmente na Europa. O pacote de expansdo fiscal, com a inflagdo bastante elevada
e juros pressionado, havia sido um catalisador importante para o aumento da averséo ao risco. No Brasil, o ex-presidente Lula venceu a eleicdo por uma margem
mais apertada do que as pesquisas indicavam e serd importante acompanharmos a definicdo da equipe econdmica durante o periodo de transicéo. A
composicdo do Congresso de perfil de centro-direita e as aliangcas do PT com partidos de diferentes espectros politicos reforcam a necessidade de
convergéncia para uma agenda cenfrista, com o incentivo de sinalizar ao mercado que a nova equipe terd capacidade técnica e politica para enfrentar os
desafios fiscais que temos atualmente. Dessa maneira, os fundos multimercados que estavam com posicionamento mais defensivo acabaram se prejudicando
em relagdo ao CDI, no entanto seguem acumulando ao longo do ano um bom resultado frente aos principais fatores de risco do mercado. O fundo
Multigestores Max possui uma alocagdo entre fundos macro, valor relativo, long biased e no exterior e, com isso, apresentou uma boa performance no més,
devido aos fundos de long biased da Tdvola e Oceana.
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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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