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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

Na ata da ultima reuniao do Comité de Politica Monetaria (Copom), que manteve a taxa
Selic em 13,75%, o Banco Central sinalizou a possibilidade de inicio de cortes na
préoxima reunidao. Sobre o cenario externo, o Comité destacou que os principais bancos
centrais continuam determinados em conter a inflacao, inclusive com a retomada de ciclos
de elevacao de juros em alguns casos. Em relacao ao cenario domeéstico, o Copom
considerou que, apesar da surpresa positiva do PIB no primeiro trimestre, os indicadores
recentes sugerem uma desaceleragao gradual da atividade econdmica, além de ressaltar
gue, nao obstante o arrefecimento apontando pelos indices cheios de inflagao, diversas
medidas de inflacao estao acima da meta. Na avaliagao do cenario, o Comité optou por
elevar a estimativa da taxa de juros real neutra de 4,0% para 4,5%, influenciado pela
possivel elevacao na taxa neutra dos principais paises e pela persisténcia da atividade no
Brasil, acompanhada de uma desinflacao lenta, com componentes mais sensiveis a politica
monetaria permanecendo acima do compativel com o cumprimento da meta. Por fim, na
discussao sobre a conducao da politica monetéria, a avaliacao predominante foi de que o
atual processo de desinflagao poderia possibilitar um comeco de ciclo de corte de juros na

proxima reuniao, enquanto o grupo minoritario apresentou uma postura mais cautelosa.

A respeito dos dados econémicos, a prévia da inflagdo mensal continuou a desacelerar
em maio, com alta de 0,04% no més. O IPCA-15 ficou levemente acima da expectativa do
mercado e da nossa projecao (ambas de 0,02%), chegando a uma variacao acumulada em
12 meses de 3,4%, ante 4,1% abril. Com relacao aos nlcleos da inflagcao, a média anualizada
de trés meses com ajuste sazonal registrou recuo de 5,4% em abril para 4,9% em maio. Em
linha com esse resultado, a variacao acumulada em doze meses seguiu desacelerando em
comparagao com o més anterior (6,2% ante 6,8%). Dessa forma, mantemos nossa projecao

de 2023 em 5,0% e revisamos nossa projecaoc de 2024 de 3,6% para 3,5%, diante do recuo
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CENARIO MACROECONOMICO

relevante das projecoes de 2023 e da definicao quanto a manutencao da meta oficializada

pelo Conselho Monetario Nacional.

O PIB do 1° trimestre registou avango de 1,9% na margem, superando a nossa projegao
mediana das expectativas do mercado (1,2%). Pela 6tica da oferta, a agropecuaria teve o
melhor desempenho e foi responsavel por 1,7 p.p. do crescimento total no trimestre, com
alta de 21,6% na margem derivada da safra recorde de soja e milho no periodo. Em
servicos, houve avanco de 0,6%, com as contribuicdes mais relevantes derivadas de
intermediacao financeira (1,2%) e administragao publica (0,5%). Por sua vez, os destaques
negativos vieram de outros servicos (-0,5%) e servicos de informacao (-1,4%). Pela otica da
demanda, o maior destaque foi o desempenho liquido do setor externo, com queda de
0,4% na margem das exportacoes inferior a de 7,1% das importacdes na comparacao com
O trimestre anterior. Tanto o consumo das familias como o do governo tiveram alta,
avancando respectivamente 0,2% e 0,3% na margem. O destague negativo foi a queda de
3,4% da formacao bruta de capital fixo, decorrente do menor consumo aparente de bens
de capital e da construgao civil. Com isso, realizamos uma revisao altista da projecao do PIB
para este ano, esperando crescimento de 1,9%, porém ainda considerando um cenario de

desaceleracao mais intensa da atividade para as proximas leituras.
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No cenario internacional, o Banco Central americano (Fed) interrompeu a sequéncia de

EUA

alta da taxa de juros e a manteve no intervalo entre 5,00% e 5,25%, conforme a
expectativa do mercado. Em relagao ao cenario, o comité de politica monetaria (FOMC)
reafirmou a continuidade da expansao moderada da atividade, a condicao apertada do
mercado de trabalho e o nivel elevado da inflagdo. Novamente, apesar de ressaltar a
solidez do sistema bancario, o comité chamou atencao para a possibilidade de condicdes
de crédito mais apertadas e a incerteza dos efeitos desse panorama. Com viés de alta para
a reuniao de julho, o Fed justificou a opcao por pausar a alta de juros como uma estratégia
gue possibilitara uma avaliagao do efeito defasado do aperto monetario. Em relacao as
projecoes, houve alta para crescimento do PIB e inflagao, e reducao para a projecao da taxa
de desemprego. Como implicagao desse cenario, 0 comité ainda projeta duas altas de juros

de 25 pb nesse ano.

€ SUMARIO




©

i
asset management

CENARIO MACROECONOMICO

EUROPA

Na Europa, por sua vez, o Banco Central Europeu (BCE) desacelerou o ritmo e elevou a
taxa de juros em 25 pontos-base. A inflacao ainda pressionada, combinada com o aperto
em curso do mercado de crédito, foi determinante para a decisao do BCE, dentro do
esperado pelo mercado e desacelerando em relacao a alta de 50 pb das reunides
anteriores. Com isso, a taxa de juros aplicavel as operagoes de refinanciamento e as taxas
de juros aplicaveis as linhas permanentes de liquidez e de depdsito subiram para 3,75%,
4,00% e 3,25%, respectivamente. Além de reforcar que a inflagcao esta e seguira elevada
por algum tempo, a presidente da instituicao Christine Lagarde destacou, na coletiva de
imprensa apos a decisao, que 0s juros continuarao subindo nas proximas reunidoes, dado
gue a politica monetaria ndo esta em nivel suficientemente restritivo para trazer o indice de
preco de volta para a meta de 2%. Dessa forma, mantemos nossa expectativa de mais 2

altas dos juros, de 25 pb, em junho e julho, levando a taxa basica para 3,75%.
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CHINA

Por fim, ap6s forte crescimento da economia chinesa, observado no primeiro trimestre
do ano, os sinais de moderagao da atividade tém se consolidado. Dentro do esperado, o
indice PMI do setor de manufatura mostrou leve alta de 48,8 para 49,0 pontos e 0O
indicador dos setores nao industriais (que consideram servicos e construcao) recuou de
54,5 para 53,2 pontos, entre maio e junho. Somado a isso, dados de alta frequéncia
apontam gue o arrefecimento das vendas de imdveis nao foi interrompido, aumentando as
incertezas sobre a sustentabilidade do crescimento. A moderacao da industria e a piora do
setor imobilidrio residencial justificam nossa expectativa mais cautelosa para o crescimento
deste ano. Mesmo esperando medidas de estimulos, essas devem ser contidas e serao

capazes apenas de estancar a desaceleragao em curso.
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20235 1,90% 20235  12,00%

2024 1,50% 2024 9,00%

20235  5,00% 2023 5,00
2024 3,50% 2024 5,10
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

No cenario global, observa-se uma queda na inflagao, porém com sinais contraditérios em
relacao a atividade econdmica, com nucleos de inflacao ainda elevados, o que tem levado a
uma volatilidade adicional a variagao das taxas de juros. As expectativas de juros para 2
anos subiram aproximadamente 30 bps em paises desenvolvidos. Nos EUA, o Fed parou de
elevar a taxa de juros basica, porém manteve a indicacao de continuidade do ciclo,
podendo eleva-la até 5,5% ao ano ainda em 2023 de acordo com a expectativa da gestao.
Embora o processo de desinflacao seja considerado erratico e desconfortavel, o Fed tem
mostrado progresso no ajuste dos juros. No entanto, ha um crescimento abaixo do
esperado no Indice de Gerentes de Compras (ISM) de servicos, bem como uma
desaceleragao no crédito ao consumidor e um aumento no auxilio-desemprego. Ha uma
percepcao de que nao € o momento adequado para interromper 0 aumento dos juros
definitivamente. O Reino Unido enfrenta pressdes consideraveis e a Zona do Euro, embora
em menor medida, também esta atrasada no processo de normalizagao, o que se reflete
em uma curva de precificacao indicando contracao na atividade para ambos. Em relacao a
China, as revisdes do PIB tém sido volateis e, embora o mercado esteja mais otimista desde
a reabertura, os gestores permanecem cautelosos devido a fragilidade continua do

mercado imobiliario, que representa uma parcela significativa da economia chinesa.

No contexto dos paises emergentes, espera-se uma reducao nas taxas de juros nesse ano
em sua maioria, uma vez que as expectativas de inflacdo estao proximas das metas
estabelecidas. A taxa para o prazo de 2 anos indica um ciclo de cortes acentuados, com
gueda nesse més de aproximadamente 50 bps. No caso da Colémbia, embora nao tenha
atingido o pico da inflagao, a desaceleracao do mercado de trabalho deve levar a uma
reducao de juros por l&. Ja para o México, a previsao € de cortes apenas no inicio de 2024,
devido a uma atividade ainda robusta. Se confirmada essa politica de flexibilizacao, é

possivel que ocorra uma desvalorizagao das moedas dos paises emergentes.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

No Brasil, a gestao espera uma reducao da taxa de juros a partir de agosto, dado o teor da
ata do COPOM divulgada na ultima semana do més. A expectativa é de que a Selic termine
0 ano em 12,00%. A fase final do arcabouco fiscal que volta para a Cémara traz
expectativas otimistas, que sao reforcadas por uma manutencao por parte do Conselho
Monetario Nacional (CMN) do alvo de inflagao em 3% para 2026. Quanto a inflacao, os
precos das commodities impactam os nucleos inflacionarios, direcionando-os para uma
trajetoria de queda. O setor agricola tem contribuido com maior crescimento e com
impactos positivos na inflagao.

No més de junho, o mercado de renda fixa apresentou um desempenho surpreendente, em
linha com o desempenho dos outros meses. Destague para o resultado dos subindices de
renda fixa da Anbima de longo prazo, como o IMA-B 5+, de ativos atrelados a inflagao com
vencimentos superiores a 5 anos, com 3,37% no més e 14,91% no ano, seguido pelo IRF-M

1+, de ativos prefixados com vencimentos superiores a 1 ano, com 2,65% no més e 11,41%

Nno ano.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA

ANO MES

14,91%

1,41%11,37%

(0]

(o]

IMA

re-v - [
ma-s - [

IRF-M1 ||}

IRF-M
IMA-S

<
F 3

<
o N
24

IRF-M 1

<
2

2A

re-v 41 [
ma-e s [

MA-B 5+ [

IMA-B 5+
IDKA PRE
IDKA PRE

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE RENDA FIXA

Ativos

O fundo de renda fixa ativa obteve um desempenho positivo e nominalmente expressivo,
acima do CDI. Além de contar com uma gestao profissional, 0 mercado de renda fixa vem
proporcionando um ambiente interessante para a estratégia devido a expectativa de
gueda de juros. Os gestores tém aproveitado esse momento com um consumo de risco
maior do que o nivel dos ultimos anos. Durante o més, houve um aumento da duracao
total da carteira, através de papéis prefixados de vencimento jan/2026 e jan/2027,
reduzindo parcialmente o risco em jan/2031, mantendo a porcao atrelada a inflagdo. Do
lado do crédito privado, o aumento da alocacao no més de maio se beneficiou do
movimento positivo da classe em junho. Ha maior demanda pela estratégia, com uma
gueda dos resgates nos fundos dessa classe. A ideia daqui para frente € manter o
portfolio alocado estrategicamente nos vencimentos mais longos e ajustar quando
necessario.

Juro Real

No més de junho, os fundos atrelados a inflagdo de curto prazo apresentaram
desempenho nominal positivo, em linha com o benchmark. O desempenho no més €
resultado do movimento de fechamento das taxa de juros reais, decorrente do otimismo

na expectativa do inicio do ciclo de afrouxamento monetario. )
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Crédito Privado
O fundo com estratégia dedicada ao crédito privado para o publico institucional obteve
resultado positivo no més e acima do CDI. A maior contribuicao para o portfolio vem do
lado corporativo com Copel, Cagece e Algar. Do lado bancario, as letras financeiras de
Santander, Ital BBA e BB também contribuiram positivamente. Por outro lado, as Letras
financeiras subordinadas de Bradesco, além dos papéis corporativos de Aliansce Sonae,
Assai e Cosan apresentaram resultados desfavoraveis. O mercado de crédito privado segue
apresentando um desempenho positivo, em linha com a maior demanda pela classe em um
momento ainda de emissdes primarias fracas. O destaque principal vai para uma gueda
expressiva do fluxo de resgates. A gestao segue aproveitando as oportunidades para
trocar papéis que sofreram grandes quedas de spreads, por papéis de igual qualidade com
spreads maiores. E importante ressaltar que a qualidade de uma carteira de crédito no
esta isenta de desafios, por isso reforcamos a importancia de uma selecao criteriosa. A
estratégia para esse periodo esta pautada em comprar papéis de alta qualidade, sendo
assim, a gestao comprou aproximadamente 2,7% do patriménio, com destaque para
Anhaquera, Cemig e Copel. Atualmente a estratégia desse fundo tem a mesma propor¢cao
em papeis corporativos e bancarios. Esse tipo de estratégia visa alocar em papéis de alta

qualidade e liquidez, que hoje se encontra proximo a 69% do fundo.
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Yield Explorer
O fundo com exposicao a ativos corporativos brasileiros emitidos no exterior obteve
desempenho positivo, porém abaixo do CDI. Os ativos corporativos no exterior e o CDS
tiveram performance positiva, porém a abertura das taxas de juros americanas impactou
negativamente a estratégia. No mercado offshore, nota-se um maior temor em relacao ao
teto da divida americana, porém a situacao caminha para uma solucdao. Os prémios
corporativos parecem estar comprimidos, exigindo maior seletividade. A volatilidade dos
titulos do tesouro americano permanece alta, 0 que requer cautela nos momentos de
entrada e saida. Como os spreads corporativos estao menores e menos atrativos, a gestao
esta alocando um pouco mais ativos soberanos brasileiros, e permanece sem hedge para

variacao das treasuries.

DI Crédito Privado

O fundo referenciado DI alcancou um resultado positivo. A maior contribiucao para o
portfolio vem do lado corporativo com Anhanguera-Bandeirantes, Equatorial e Energisa. Do
lado bancério, as letras financeiras de Santander, Itau BBA e BB também contribuiram
positivamente. Por outro lado, as Letras financeiras subordinadas de Bradesco, além dos
papéis corporativos de Aliansce Sonae, Nova Transportadora e RGE Sul apresentaram
resultados desfavoraveis. O mercado de crédito privado segue apresentando um
desempenho positivo, em linha com a maior demanda pela classe em um momento ainda de
emissoes primarias fracas. O destaque principal vai para uma queda expressiva do fluxo de
resgates. A gestao segue aproveitando as oportunidades para trocar papéis que sofreram
grandes quedas de spreads, por papéis de igual qualidade com spreads maiores. E
importante ressaltar que a qualidade de uma carteira de crédito nao esta isenta de desafios,
por isso reforcamos a importancia de uma selegao criteriosa. A estratégia para esse periodo
esta pautada em comprar papéis de alta qualidade, sendo assim, a gestao comprou
aproximadamente 1,7% do patriménio, com destaque para Anhaquera-Bandeirantes, Banco
Santander e Cemig. Esta estratégia detém uma alocagao superior em ativos bancarios do
qgue corporativos, equilibrando otimas taxas, qualidade e liquidez, mantendo a caracteristica

conservadora do fundo. O total de crédito privado esta em aprox. de 44%.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

No mundo, o 1° semestre de 2023 se encerrou melhor do que o previsto para os ativos de
risco, ou seja, com retornos positivos no geral. Apesar desse fato, fica o sentimento de que
poderia ter sido um semestre muito ruim caso a crise bancaria americana nao tivesse sido
controlada, além disso, a alta foi bastante concentrada em empresas dos setores de
tecnologia e telecomunicacdes. O fato da inflacao nao ter sido dominada globalmente
mantém o clima de cautela.

No Brasil, as acoes se beneficiaram nao s6 por esse ambiente global convidativo ao risco,
mas também por uma série de revisdes positivas e significativas em variaveis
macroecondmicas como a inflagao, taxas de juros futuras e atividade econémica. Este
processo de reavaliacdo macroecondmica nao veio acompanhado de revisao das
expectativas de lucro das empresas por enquanto. A rentabilidade das acdes brasileiras
também foi bastante influenciada por grandes empresas, como Petrobras (+44,23%),
Banco do Brasil (50,05%) e Vale (-26,16%).

Diante da evolugao recente, a gestao continua acreditando que 0 momento permite uma
redugao da cautela adotada nos portfolios nos ultimos meses, porém com alta
seletividade. Continuam os ajustes das estratégias ao novo ciclo de mercado que prevé
corte de juros no Brasil nos proximos meses.

Em relacao aos retornos, o S&P 500 teve alta de 6,47% e o Ibovespa, alta de 9,00% em
junho. Estes indices acumulam retorno no ano de 15,91% e 7,61%, respectivamente e em
moeda original.

A gestao segue acrescentando posicoes sensiveis a juros nos portfolios e reduzindo a
exposicao em caixa. A expectativa € que o fim do ciclo de aperto monetario deve continuar
trazer um re-rating dos multiplos das companhias, sendo o principal driver para a bolsa até
o final do ano.

No que diz respeito a performance setorial, nota-se uma continuagao da tendéncia
observada em maio, de valorizagcao dos setores mais sensiveis queda da taxa de juros ou
com descontos atrativos. O risco de desaguecimento global e seus impactos locais, bem
como a decepcao com os resultados recentes influenciaram a performance negativa dos

piores setores no més.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JUNHO 2023 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD 6,47% 15,91% 17,57% 3,56% 43,55%
MSCI WORLD USD 5,93% 13,99% 16,52% -1,67% 34,74%
IDIV 8,78% 9,30% 17,73% 12,91% 39,77%
IBOVESPA 9,00% 7,61% 19,83% -6,87% 24,23%
SMALL CAPS 8,17% 13,26% 19,79% -27,65% 1,04%
IBRX100 8,87% 6,59% 17,60% -9,50% 23,38%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGCOES

Estratégia Dividendos

A estratégia Dividendos teve desempenho positivo e em linha do Ibovespa em junho. Em
termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos setores de Energia, Bancos e
Utilidades Publicas. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as
alocacdes em Papel, Celulose & Madeira, Bens de Capital & Servicos e Saude. A gestao
aumentou a exposicao em Educacao, Saude e Servicos Financeiros, reduzindo em Bancos,
Mineragao & Siderurgia e Energia. As maiores alocacdes em termos absolutos estao em

Utilidades Publicas, Imobiliario e Consumo.

Estratégia Crescimento

A estratégia Crescimento teve desempenho positivo, mas abaixo do Ibovespa em junho. Em
termos relativos, contribuiu positivamente a alocacao e seletividade nos setores de Varejo,
Mineracao & Siderurgia e Bens de Capital & Servicos. Do lado negativo, prejudicaram o
desempenho da estratégia as alocacdes em Energia, Logistica, Transportes & Infraestrutura
e Utilidades Publicas. A gestao aumentou a exposicao em Consumo, Mineragao & Siderurgia
e Imobilidrio, reduzindo em Servicos Financeiros, Educacao e Utilidades Publicas. As maiores

alocacdes em termos absolutos estao em Varejo, Consumo e Mineracao & Siderurgia.
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Estratégia Long Only (Selection)
A estratégia Selection teve desempenho positivo, mas abaixo do Ibovespa em junho. Em
termos relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos setores de Mineracao &
Siderurgia, Varejo e Saude. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as
alocacdes em Logistica, Transportes & Infraestrutura, Energia e Utilidades Publicas. A
gestao aumentou a exposicao em Mineracao & Siderurgia, Logistica, Transportes &
Infraestrutura e Varejo, reduzindo em Energia, Utilidades Publicas e Saude. As maiores

exposicoes relativas estao em Imobiliario, Varejo e Logistica, Transportes & Infraestrutura.

IBRX indice Ativo

A estratégia IBrX Ativo teve desempenho positivo, mas abaixo do IBrX em junho. Em termos
relativos, contribuiu positivamente a seletividade nos setores de Papel, Celulose & Madeira,
Consumo e Bens de Capital & Servicos. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da
estratégia as alocagdes em Mineragao & Siderurgia, Varejo e Servigos Financeiros. A gestao
aumentou a exposicao em Logistica, Transportes & Infraestrutura, Mineragao & Siderurgia e
Varejo, reduzindo em Consumo, Bancos e Utilidades Publicas. As maiores exposicoes
relativas estao em Mineracao & Siderurgia, Imobilidrio e Logistica, Transportes &

Infraestrutura.

Acodes Global

A estratégia Global teve retorno negativo e abaixo do benchmark em junho. O destaque
positivo foi a valorizagao das acdes em geral. Pelo lado negativo, o destaque foi a
valorizacao do Real. Quanto ao contexto, apds a quebra dos bancos médios nos EUA em
mar¢co, mantém-se as discussdes de pausa No aumento da taxa de juros e menor taxa
terminal do Fed. Na China, os dados de abertura nao surpreendem positivamente. Em geral,
as moedas globais se valorizaram frente ao dolar americano. O risco de um potencial
cendrio de recessao global ainda estd presente. A gestao favorece a China na carteira
global, porém de forma mais cautelosa se comparado com 0s meses anteriores (a fim de
capturar uma retomada do pais), e ainda esta cautelosa em relacao aos EUA (foco no Fed e

em um potencial cenario de recessao).
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RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO
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DESEMPENHO DOS FUNDOS MULTIMERCADO

o

Estratégia Macro
Em junho, a estratégia Macro reportou resultados positivos, em linha com o CDI. Em um més
em que se observou alivio nos mercados globais, com dados de inflacao mais brandos que
sinalizam uma reducao no passo da conducao da politica monetaria das economias
desenvolvidas, as atencdes seguem voltadas ao mercado doméstico, onde os dados de
inflacao estao convergindo a meta do banco central. Adicionalmente, as definicoes do
arcabouco fiscal refletiram no otimismo dos ativos locais, e praticamente todos os ativos de
risco se beneficiaram deste movimento. A estratégia macro continua capturando bons
resultados no mercado de renda fixa local, posicionando-se em praticamente toda a

curvatura da taxa de juros real.

Estratégia Alocagao

A estratégia quantitativa Familia Alocacao apresentou resultados positivos e superiores ao
CDI no més de junho. Em um més em que se observou alivio nos mercados globais, com
dados de inflagdo mais brandos que sinalizam uma reducao no passo da conducao da
politica monetaria das economias desenvolvidas, as atencdes seguem voltadas ao mercado
doméstico, onde os dados de inflacao estao convergindo a meta do banco central.
Adicionalmente, as definicdes do arcabouco fiscal refletiram no otimismo dos ativos locais,
e praticamente todos os ativos de risco se beneficiaram deste movimento. Com a
percepcao de melhora no ambiente de risco, os fundos conseguiram capturar bons
resultados, as alocacdes nas estratégias em RF / RV Local, Macro, Sistematica, Volatilidade,
RV e RF Global apresentaram resultados positivos. Ja o principal detrator da carteira foram
as posicoes em Tail Hedge + Dolar (protecao). Os portfolios seguem diversificados de

acordo com a modelagem quantitativa.
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Estratégia Long and Short

A estratégia Long and Short/Equity Hedge teve desempenho positivo e acima do CDI em
junho. Os destaques positivos vieram da seletividade nos setores de Varejo, Consumo e
Energia, além da exposicao direcional comprada no Ibovespa. Do lado negativo,
prejudicaram as alocacdes em Logistica, Transportes & Infraestrutura, Bens de Capital &
Servigos e Bancos, além da exposicao vendida em bolsa americana. A gestao aumentou a
exposicao em Logistica, Transportes & Infraestrutura, Educacao e Imobilidrio. As maiores
exposicoes relativas estao em Consumo, Logistica, Transportes & Infraestrutura e Bens de
Capital & Servicos. A gestao segue com Vvisao cautelosa para o Ibovespa, mas 0s precos
atrativos justificam exposicao direcional comprada em menor tamanho em relacao a abril.

Pelo mesmo motivo, o portfolio estd com exposicao vendida em bolsa americana.

Multigestores Max

O fundo apresentou um retorno nominal positivo, mas abaixo de seu benchmark durante o
més. Ao longo de junho, o cenario apresentou resultados bastante positivos para grande
parte das classes. Tanto a parcela de renda varidvel, quanto os investimentos em renda fixa
local, com destaque para 0s juros nominais e reais, tiveram um desempenho bastante
positivo. Os gestores que estavam focados na curva de juros conseguiram obter bons
resultados com o fechamento ao longo da curva. Ja a parcela de renda variavel, que vem
sendo o destaque nos ultimos 3 meses, também apresentou uma alta expressiva. Os ativos
de crédito também foram destaque pelo alto carrego que 0s ativos possuem e, ao longo do
més, nao houve fechamento dos spreads, mas sim um cenario mais estavel, o que
contribuiu para o desempenho acima do CDI por boa parte dos fundos.

Os fundos investidos apresentaram retornos mistos neste més. O maior destaque dentre os
investidos foi o Oceana Long Biased, enquanto o destaque negativo ficou para o fundo

Gavea Estratégia Macro Plus FIC FIM.
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INFORMAGOES IMPORTANTES

Material de divulgacao produzido pela Bradesco Asset Management, empresa responsavel
pela atividade de gestao de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As opinioes,
estimativas e previsdes apresentadas neste relatdrio constituem o nosso julgamento e
estao sujeitas a mudancas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para os mercados
financeiros, que sao baseadas nas condi¢cdes atuais de mercado. Acreditamos que as
informacdes apresentadas aqui sao confiaveis, mas nao garantimos a sua exatidao e
informamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Este material nao tem
intencao de ser uma oferta ou solicitacao de compra ou venda de qualquer instrumento
financeiro. Os comentarios de gestao dos fundos de investimento espelho nao foram
produzidos pela Bradesco Asset Management e sim enviado pelos gestores terceiros. A
Bradesco Asset Management nao se responsabiliza pelas informacdes. O comentario 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 o0s documentos em www.bradesco.com.br. Rentabilidade passada nao
representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nao ¢é liquida de
impostos. Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador, do gestor,
de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor de Crédito — FGC. Descri¢cao do Tipo
ANBIMA disponivel no Formulario de Informagdes Complementares.

Fone Facil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022 | SAC — Alé Bradesco: 0800 704 8383 |
SAC — Deficiéncia Auditiva ou de Fala: 0800 722 0099 | Ouvidoria: 0800 727 9933.
bram@bram.bradesco.com.br | bram.bradesco. Assessoria de Investimentos: Capitais e
regides metropolitanas: 4020 1414 | Demais localidades: 0800 704 1414 — Em dias Uteis, das

8h as 20h - horario de Brasilia

@ /bradesco-asset-management /BradescoAssetManagement

@; bram.bradesco '||| InSightS |||'

Autorregulacao

ANBIMA




