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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

O Comité de Politica Monetaria (Copom) aumentou a taxa Selic em 100 pb, para
12,25%, em sua reuniao de dezembro.

No comunicado apds a decisao, o Banco Central entendeu que o cenario externo
continua desafiador, em funcao da conjuntura econdmica nos Estados Unidos. Em
relacdo ao cenario domeéstico, o Comité avaliou que a atividade econdmica
permanece mais dinamica do que o esperado, destacando o resultado do PIB do
terceiro trimestre. O Copom também chamou atenc¢ao para a incompatibilidade das
leituras recentes do IPCA, que vém apresentando elevacao, com a meta de inflagao.
No que tange ao balanco de riscos, o Banco Central considerou gue houve
materializacao de alguns riscos, 0 que tornou O cenario mais adverso, como a
desancoragem das expectativas e a conjuncao de politicas externa e interna que
tenham impacto inflacionario através da taxa de cambio. Diante desse quadro, o
Copom optou por elevar a taxa Selic em 100 pb, atingindo 12,25%, e indicou que
devem ocorrer mais duas altas de mesma magnitude nas proximas reunides. A ata do
Copom, por sua vez, trouxe 0s argumentos que justificaram a decisao de aumentar a
Selic em 100 pb. Para além do trazido no comunicado, o Copom chamou aten¢ao para
a alteracao das condicoes financeiras e da taxa de cambio desde a ultima reuniao,
com forte depreciacao do real e elevagao das curvas de juros. As expectativas de
inflacao, por sua vez, também sofreram deterioracao adicional apds o anuncio de

politica

€ SUMARIO




@ bradesco

asset management

CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

fiscal no fim de novembro, e as leituras mais recentes do IPCA indicaram piora do
guadro inflacionario. A intensificacao dos vetores inflacionarios (hiato do produto
aberto, mercado de trabalho aquecido, taxa de cambio depreciada, inflacao corrente
pressionada e expectativas de inflacao acima da meta), portanto, foi decisiva para
levar a Selic a pelo menos 14,25%, considerando as duas elevacdoes de 100 pb
sinalizadas pelo BC. Inflacao corrente bem como expectativas ainda demandam
cautela por parte do Banco Central. O IPCA-15, ao avancar 0,34% em dezembro,
acumulou alta de 4,7% em 2024. A principal contribuicao partiu do setor de
Alimentacao e bebidas (1,47%), com alta de 1,56% de alimentacao no domicilio,
parcialmente compensado pela deflacao no setor de Habitacao (-1,32%), diante do
retorno da bandeira tarifaria verde no més. Em relagao as principais meétricas
observadas pelo Banco Central, os nucleos mostraram tendéncia de piora. A média
movel de trés meses da média dos cinco nucleos, considerando 0s ajustes sazonais e
em termos anualizados, acelerou de 4,5% para 5,2%, enguanto 0S Servicos
subjacentes passaram de 5,4% para 8,2% na mesma meétrica. Esse resultado, que leva
em conta os ultimos 3 meses, foi influenciado pelo efeito base de setembro, quando

observamos algumas surpresas baixistas, e uma elevacao relevante nos precos de
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alimentacao fora do domicilio. Mesmo assim, o resultado do IPCA-15 de dezembro
reforca o quadro pressionado da inflacao e fortalece nossa projecao de 4,9% para o
IPCA de 2024. Atividade econdmica seguiu aquecida no terceiro trimestre de 2024. O
PIB avancou 0,9% na margem, O que representa expansao de 4% em relagao ao
mesmo periodo do ano passado. Pela otica da oferta, o Unico setor a apresentar
gueda foi a agricultura, com retracao de 0,9% no trimestre. A maior contribui¢cao
positiva veio de servicos (0,9%), seguida da indUstria, que avancou 0,6%. Nossa
medida de PIB ciclico, que exclui setores menos sensiveis a politica monetaria,
registrou crescimento ainda mais expressivo, de 1,1% na margem. Pela otica da
demanda, a maior contribuicdo para o crescimento veio do consumo das familias
(1,5%), refletindo tanto o mercado de trabalho aquecido como a evolucao favoravel
do crédito, seguido pela formacao bruta de capital fixo (2,1%), e pelo consumo do
governo (0,8%). O setor externo continuou a participar negativamente, com 0 avango
de importacdes superando as exportacdes no periodo. Em suma, a composi¢cao do
crescimento do PIB reforcou o quadro de aguecimento da demanda e, ainda que
esperemos crescimento mais moderado no quarto trimestre, ajustamos nossa
projecao para o PIB de 2024, que deve ter avancado 3,4%. Mercado de trabalho

apresentou
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sinais de moderagao em novembro. De acordo com os dados do Caged, do Ministério
do Trabalho, foram geradas 106,6 mil vagas de emprego formal no més. Na série com
ajuste sazonal, 0 nUmero representa desaceleracao, tendo passado de 116 mil em
outubro para 100 mil em novembro em nossas estimativas, Além disso, a media movel
de 3 meses, uma medida de tendéncia, também desacelerou. Por sua vez, os dados
da PNAD Continua, divulgados pelo IBGE, trouxeram estabilidade da taxa de
desemprego, em 6,5%, na série ajustada sazonalmente. Na pesquisa, a alta da
populacao ocupada foi compensada pelo avan¢o da forga de trabalho. O rendimento
medio habitual teve avanco de 0,2% em termos reais na margem, desacelerando ante
outubro (0,4%), o que fez com que a massa de rendimentos reais tivesse aumento de
0,4% no més. De forma geral, os dados corroboram uma sequéncia de leituras mais
moderadas para o mercado de trabalho, a qual deve se intensificar nos proximos

meses.
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Fed reduziu a taxa de juros em 25 pb, para o intervalo entre 4,25% e 4,50%, em
sua reuniao de dezembro.

A decisao teve uma dissidéncia, com um dos membros optando pela manutencao
da taxa basica. No comunicado apds a decisao, o comité de politica monetaria
(FOMC) reconheceu o avanco no processo desinflacionario e o carater mais
equilibrado do mercado de trabalho em relacao ao inicio do ano, considerando que
0S riscos para 0s objetivos de maximo emprego e cumprimento da meta de inflagao
de 2% estao relativamente balanceados. O presidente do Fed, Jerome Powell,
sinalizou a necessidade de maior cautela para justificar a perspectiva de menos
cortes para 2025. Powell destacou que nao é necessario mais afrouxamento no
emprego para o atingimento da meta de inflagao. Por outro lado, o presidente do
Fed lembrou que as ultimas leituras da inflacao foram mais desfavoraveis do que
esperado e que 0s riscos altistas para a mudanca nos precos se intensificaram
desde a ultima reuniao, o que se refletiu nas projecdes dos membros do FOMC.
Diante dessas novas incertezas e dos 100 pb de cortes ja acumulados desde o inicio
do ano, Powell explicou que o nivel de restricdo monetaria teve reducao
significativa, justificando a necessidade de maior cautela nos cortes. Com isso,
esperamos 3 cortes de juros em 2025. Inflacao nos EUA teve nova leitura moderada
em novembro. O nucleo de inflacao medido pelo PCE avancou 0,11% no meés,

desacelerando ante o
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registrado em outubro (0,26%), enquanto a elevacao na comparacao interanual se
manteve em 2,8%. Na métrica preferida do Fed, a inflacao de servicos que exclui
aluguéis continuou a desacelerar, com a média movel de trés meses anualizada
passando de 3,5% para 3,2%. Apesar das recentes leituras benignas, avaliamos que

nos proximos meses a inflacao devera apresentar tendéncia de alta.
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O Banco Central Europeu reduziu a taxa de juros em 25 pb, em sua ultima decisao de
2024,

Dessa forma, o BCE levou a taxa de depodsito para 3,00%. No comunicado, o banco
central reconheceu que o processo desinflacionario esta bem encaminhado, com
expectativa de inflacao cheia de 2,1% para 2025. O BCE entendeu que a inflacao deve se
estabilizar ao redor da meta de 2%. Os membros acreditam que a recuperacao da
atividade econémica deve ser mais lenta do que o projetado em setembro. Mesmo
reconhecendo gque parte importante do ajuste de juros tenha ja acontecido, a autoridade
monetaria nao se comprometeu com 0s proximos passos e Nao trouxe o debate sobre a
taxa terminal. Dessa forma, mantemos nossa expectativa de pelo menos 4 cortes de 25

pb em 2025.
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Fraco desempenho do consumo das familias segue como desafio importante
para a economia chinesa.

A produc¢ao industrial registrou crescimento interanual de 5,4% em novembro,
ainda favorecida pelas exportacoes. Por outro lado, as vendas no varejo avangaram
3,0%, frustrando as expectativas (5,0%). Os investimentos em ativos fixos, por sua
vez, cresceram 3,3% no acumulado dos ultimos 12 meses, refletindo a retracao das
inversdes No setor imobiliario e a expansao dos aportes no setor industrial. Dessa
forma, a economia chinesa deve ter encerrado 2024 sustentada pela industria e
pelas exportacdes, ao mesmo tempo em que O consumo domestico e o setor
imobiliario continuaram desacelerando. Esse ambiente, que ainda deve ser
impactado de forma adversa pelo possivel aumento das tarifas dos EUA, deve levar

0 governo chinés a adotar mais medidas de estimulo.
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PROJEGOES BRADESCO ASSET
MANAGEMENT

2024 3,40% 2024 12,25%

2025  1,70% 2025 15,00%

2024 4.80% 2024 6,06

2025 570% 2025 6,1/
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

Nos EUA, a expectativa volta-se para a implementagao das politicas de Trump,
em que as projegoes inflacionarias mais elevadas poderiam impactar a politica
monetaria expansionista que tem sido implementada pelo FED.

Alem disso, no cenario global, segue o sincronismo de queda de juros, porém,
conforme comentado em relatérios anteriores, a nova politica econdmica
americana impoe riscos para a politica monetaria, inflacao, expansao fiscal e
aumento da divida publica. Como resultado, no més de dezembro houve uma
reversao na queda acentuada de juros. Com um FED mais cauteloso, foi observado
um aumento nas taxas dos vértices de 2, 5 e 10 anos em todo o mundo, refletindo
uma incerteza dos investidores com relacao a trajetoria de juros. Enquanto isso, na
Europa, os resultados do PMI tém indicado uma queda continua da producao,
especialmente na Alemanha. Por fim, os dados chineses tém melhorado na
margem, porém o preco dos ativos continua a piorar. No cenario local, o Banco
Central e o Tesouro lideraram uma sucessao de leildes devido ao nivel de precos
dos ativos. O BC vendeu durante o més um total de 21,5 bilhdes de ddlares,
aproximadamente 10% do total das reservas liquidas, quando excluimos os swaps.
Além disso, o Tesouro adquiriu papéis prefixados e atrelados a inflacao.
Consequentemente, a curva de juros prefixados teve uma expansao significativa,
com um aumento de 600 a 670 pontos-base ao longo do ano, alcancando uma
expectativa de Selic superior a 17% para abril de 2026. Isso resultou em um nivel de
juros reais insustentavel; os ativos atrelados a inflacao tém taxas acima de 8% nos
vencimentos curtos e a curva longa entre 7% e 7,7%. Adicionalmente, os indices de
renda fixa com risco de mercado apresentaram performance negativa; agueles com

ativos com vencimentos mais longos foram os mais impactados.
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Considerando o fechamento do més de dezembro, os indices IMA-B 5+ e IMA-B, do
lado dos ativos atrelados a inflagao, tiveram os piores desempenhos no ano,
ficando no campo negativo. Quando consideramos os ativos prefixados, o IRF-MT+,
com ativos acima de 1 ano de vencimento, também encerrou © ano no Campo
negativo. Diferentemente dos outros meses, onde os indices pos-fixados em Selic
ou de debéntures em CDI traziam algum alento para os investidores, percebemos
uma reversao no més de dezembro. O IDA-DI, indice de debéntures, fechou o més
negativo, porém encerrou 0 ano com um desempenho de 115% do CDI. Ainda nesse
sentido, o IMA-S, indice de letras financeiras do Tesouro, que sao atreladas a Selic,
performou abaixo do CDI, porém também superou esse benchmark com um
desempenho aproximado de 102,5% do CDI. Para fechar, o dolar manteve o
desempenho dos outros meses, mesmo com os esforcos do BC em conter esse
desempenho. O dolar subiu 2,29% este més, encerrando 0 ano com 27,91% de alta,

sendo cotado a RS 6,19.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA FIXA

ANO MES
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DESEMPENHO DOS FUNDOS DE RENDA FIXA

Renda Fixa Ativa

A estratégia de renda fixa ativa teve uma performance positiva e acima do CDI ao
longo de dezembro. No ultimo trimestre de 2024, foi possivel observar dois
vetores concomitantes que impactaram os ativos de riscos locais. No ambito
local, as discussoes fiscais continuaram a ser a principal frustracao por parte do
mercado, principalmente ao analisar que as medidas, até o momento
estabelecidas, se mostram insuficientes para conter a trajetoria da divida publica.
Por outro lado, no cenario externo, o FED se mostrou mais cauteloso, o que
resultou em um aumento nas taxas dos vértices de 2, 5 e 10 anos no pais,

refletindo uma incerteza dos investidores com relacao a trajetoria de juros. Diante
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desses fatores, as projecoes do mercado local para inflacao, cambio e o atual
ciclo monetario foram novamente revistas. Apesar de um més negativo para 0s
principais indices de renda fixa local, a gestao conseguiu, por meio de posicoes
taticas de curto prazo, absorver um resultado atrativo para o portfélio. Seguimos

com posicoes relativas prefixadas e de inflagao curta.

Crédito Privado

O fundo, que emprega uma estratégia voltada para o crédito privado destinado
ao publico Institucional, registrou um desempenho positivo no més, mas abaixo
do CDI. A maior parte dos papéis corporativos do portfoélio apresentou abertura
de spreads ao longo do més, com destaque negativo para Localiza, NTS, Viveo.
Apesar disso, os ativos bancarios continuaram a apresentar um desempenho
positivo no portfolio, assim como 0s papéis corporativos de CHESF, Auren Energia
e Gerdau. Desde meados de dezembro, houve uma venda intensa de credito no
mercado secundario, aumentando os spreads e reduzindo os valores dos titulos,
resultando em rentabilidade negativa para muitos ativos da estratégia. Na nossa
Visao, esse movimento nao foi motivado por um evento especifico de
deterioragao da estratégia, mas causou um impacto significativo em um curto
periodo. Os ajustes recentes foram mais relevantes dentro dos papéis
corporativos, com o indice de Debéntures da Anbima (IDA-DI) apresentando um
rendimento de 108 pontos-base abaixo do CDI. Entre os ativos bancarios, esse
movimento ainda nao € observado, explicado principalmente por conta da maior
liguidez dos papéis no mercado secundario. Em suma, emissores de melhor
gualidade sofreram menos, o que pode beneficiar carteiras com uma Visao

conservadora e uma gestao seletiva de boas companhias dentro dos portfolios.
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Juro Real

Em dezembro, os ativos de renda fixa atrelados a inflacao apresentaram
resultados em linha com o prazo de vencimento, com abertura expressiva em
praticamente todos os vértices, os resultados observados foram negativos. No
ano, chama a atencao a magnitude observada na abertura da taxa de juros dos
ativos atrelados a inflagcao, enquanto os vértices mais curtos abriram pouco mais
de 250 pontos, os mais longos abriram aproximadamente 200 pontos, refletindo
os resultados negativos. Este movimente é reflexo da manutencao de um plano
fiscal expansionista o qual conflita com o atual ciclo de juros domésticos,
pressiona os ativos domeésticos. Este ciclo de contragcao monetaria é vinculado a
expectativa de inflacao fora da meta, bem como a atual desvalorizacao da moeda
domeéstica, a qual, também pressiona a inflacdo para os modelos do banco

central.

Yield Explorer

O fundo com exposicao a ativos corporativos brasileiros emitidos no exterior
obteve desempenho negativo em dezembro. Ao longo do més, a abertura das
taxas das treasuries americanas foi o principal contribuidor para o resultado do
portfolio.No mercado offshore, observamos o rendimento dos titulos de 10 anos
americanos se reaproximando do patamar de 4,60%. O ciclo de queda dos juros
americanos reduziu significativamente, e o mercado projeta uma queda de
aproximadamente 50 bps em 2025. O CDS Brasil, apresentou performance inferior

a de seus pares, devido as recentes noticias negativas no ambito fiscal.
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DI Premium
Nesse cenario, o fundo Referenciado DI alcancou um resultado positivo no més
de dezembro, mas inferior ao CDI. A maior parte dos papéis corporativos do
portfolio apresentou abertura de spreads ao longo do més, com destague
negativo para Localiza, NTS, Grupo Boticario e Eletrobras. Apesar disso, 0s ativos
bancarios continuaram a apresentar um desempenho positivo no portfolio, assim
COMO 0S papéis corporativos de CHESF, CPFL e Gerdau. Desde meados de
dezembro, houve uma venda intensa de crédito no mercado secundario,
aumentando os spreads e reduzindo os valores dos titulos, resultando em
rentabilidade negativa para muitos ativos da estratégia. Na nossa visao, esse
movimento nao foi motivado por um evento especifico de deterioracao da
estratégia, mas causou um impacto significativo em um curto periodo. Os ajustes
recentes foram mais relevantes dentro dos papéis corporativos, com o indice de
Debéntures da Anbima (IDA-DI) apresentando um rendimento de 108 pontos-base
abaixo do CDI. Entre os ativos bancarios, esse movimento ainda nao € observado,
explicado principalmente por conta da maior liquidez dos papéis no mercado
secundario. Em suma, emissores de melhor qualidade sofreram menos, o que
pode beneficiar carteiras com uma visao conservadora e uma gestao seletiva de
boas companhias dentro dos portfoélios. O foco da estratégia € manter uma
alocacao maior em ativos bancarios em comparagcao aos corporativos,
proporcionando um equilibrio entre excelentes taxas, qualidade e liquidez, ao
mesmo tempo em que preserva a natureza conservadora do fundo. O total de

crédito privado representa aproximadamente 38% do portfolio.
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

Em dezembro, observamos uma diminuicao no impeto de valorizagao das agdes
americanas, a medida que o FED sinalizou maior cautela nos cortes de juros
previstos para 2025.

O maior impacto foi sentido pelas Mid e Small Caps americanas, que sao
negativamente afetadas por uma reducao menor nos juros em 2025. Como
resultado, o S&P 500 teve um retorno de -0,9%, encerrando 0 ano com uma alta de
26,5%. Ja o Russell 2000, indice que reflete o comportamento das Small Caps,
registrou uma queda de 7,7%, acumulando uma alta de 10,5% no ano. No Brasil, a
preocupacao com a situacao fiscal e a deterioracao dos ativos continuou
impactando os precos dos ativos locais em geral. O indice Ibovespa teve um
desempenho negativo de 4,3% (-8,5% em USD), enquanto o indice de Small Caps
caiu 7,3%. Entre os setores, Servicos Financeiros foi o maior destague, com as
seguradoras se beneficiando dos juros mais altos. Especificamente, a B3 voltou a
despertar interesse devido ao seu valuation atrativo. Além disso, novamente se
destacaram os setores com receitas em dolar, como Papel & Celulose, Energia e
Bens de Capital. Por outro lado, setores representativos da economia local ou
sensiveis a alta dos juros, como Educacao, Varejo e
Logistica/Transportes/Infraestrutura, tiveram desempenhos negativos. O cenario
local permanece desfavoravel com o aumento dos juros, incerteza sobre a politica
fiscal e a inflacao. Em nossos portfolios, temos priorizado alocagcdes em setores
menos impactados pela alta de juros local, empresas com receitas em dolar e
aguelas com maior capacidade de repassar aumentos de precos. A recente
elevacao da incerteza local deve adiar uma recuperacao mais expressiva das acoes
Nno curto prazo; entretanto, € importante notar que 0s prémios estao elevados em
diversos setores e o posicionamento dos investidores esta em um dos niveis mais

baixos da série historica.
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

JUNHO 2024 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -0.025 0.2331 0.2331 0.5319 0.234
MSCI WORLD USD -0.0268 0.17 0.17 0.4246 0.1473
IDIV -0.0489 -0.0262 -0.0262 0.2351 0.3914
IBOVESPA -0.0428 -0.1036 -0.1036 0.0961 0.1475
SMALL CAPS -0.0783 -0.2503 -0.2503 -0.122 -0.2541
IBRX100 -0.0438 -0.0971 -0.0971 0.095 0.1389

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGCOES

Estratégia Crescimento

A estratégia Mid Small Caps/Sequoia teve desempenho negativo, e abaixo do
Ibovespa em dezembro. Os destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores
de Servicos Financeiros, Papel, Celulose e Madeira e Bens de Capital e Servicos. Os
papeis que se destacaram positivamente foram BRF, BB Seguridade e Totvs. Do lado
negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocacdes em Varejo,
Utilidades Publicas e Mineragcao e Siderurgia. Aumentamos a exposicao em Papel,
Celulose e Madeira, Bancos, e Bens de Capital e Servicos, reduzindo em Tecnologia,
Midia e Telecom, Servicos Financeiros, e Consumo. Nossas maiores alocacoes em

termos absolutos estao em Consumo, Varejo, e imobiliario.

Estratégia Dividendos

A estratégia Dividendos/Centurion teve desempenho negativo, porém acima do
Ibovespa em dezembro. Os destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores
de Servicos Financeiros, Papel, Celulose e Madeira e Bens de Capital e Servicos. Os

papeis que se destacaram positivamente foram B3, BB Seguridade e Weg.
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Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocacdes em
Bancos, Mineracao e Siderurgia e Utilidades Publicas. Aumentamos a exposicao
em Bancos, Energia, e Utilidades Publicas, reduzindo em Educacao, Logistica,
Transportes e Infraestrutura, e Saude. Nossas maiores alocacdes em termos

absolutos estao em Bancos, Energia, e Utilidades Publicas.

Selection Agoes

A estratégia Selection teve desempenho negativo, e abaixo do Ibovespa em
dezembro. Os destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores de Papel,
Celulose e Madeira, Servigos Financeiros e Energia. Os papéis que se destacaram
positivamente foram Suzano, B3 e Ambev. Do lado negativo, prejudicaram o
desempenho da estratégia as alocacoes em Utilidades Publicas, Varejo e Bancos.
Aumentamos a exposicao em Bancos, Energia, e Tecnologia, Midia e Telecom,
reduzindo em Logistica, Transportes e Infraestrutura, Papel, Celulose e Madeira, e
Utilidades Publicas. Nossas maiores alocacoes em termos absolutos estao em

Bancos, Utilidades Publicas, e Mineragao e Siderurgia.

Institucional Ibrx Alpha Agoes

A estratégia IBrX Ativo teve desempenho negativo e acima do IBrX em dezembro.
Os destaqgues positivos foram a nossa alocacao nos setores de Servicos
Financeiros, Papel, Celulose e Madeira e Educacao. Os papéis que se destacaram
positivamente foram B3, BB Seguridade e Suzano. Do lado negativo, prejudicaram
o0 desempenho da estratégia as alocagdes em Mineracao e Siderurgia, Utilidades
Publicas e Bancos. Aumentamos a exposicao em Bens de Capital e Servicos,
Tecnologia, Midia e Telecom, e Consumo, reduzindo em Utilidades Publicas,
Bancos, e Mineracao e Siderurgia. Nossas maiores alocacdes em termos

absolutos estao em Energia, Bancos, e Utilidades Publicas.
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Global Agoes IE

O fundo Bradesco Global teve retorno positivo em dezembro e acima do indice de
referéncia da estratégia (MSCI World ACWI). Os destaques positivos foram a
seletividade da estratégia e a valorizacao das moedas em relacao ao Real. Do
lado negativo fica desvalorizacao das acdes. Apos a eleicdes americanas o
cenario de maior risco inflacionario diminui 0 espaco para novos cortes na taxa de
juros, porém a expectativa de manutencao da menor carga tributaria corporativa
e desregulamentacao do setor bancario equilibram o cenario. Para Europa,
continuam sendo divulgados dados mais fracos de atividade na zona do euro. Na
China, existe a expectativa de novos estimulos ao consumo com © objetivo de
estimular a atividade econémica. Em geral, as moedas globais continuaram se
desvalorizando frente ao dolar americano. Quanto a estratégia revertemos o
movimento anterior aumentando o risco da carteira, aumentando a exposicao em
Estados Unidos e na parcela tatica, estamos com maior exposicao nos setores de
tecnologia e comunicacao, financiada pela menor exposicao no setor financeiro,
consumo basico e de materiais basicos. Estamos com alocacdo abaixo da

referéncia em Asia, Europa e America Latina.

Long AND Short Multimercado

A estratégia Long and Short teve desempenho negativo em dezembro. Os
destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores de ETFs Locais e
Exterior, Papel, Celulose e Madeira e Bens de Capital e Servicos. Os destaqgues
positivos foram nossas alocacdes em empresas de Consumo na China e nas
empresas de tecnologia americanas. Do lado negativo, prejudicaram o
desempenho da estratégia as alocagdes em Varejo, imobiliario e Mineragao e
Siderurgia. Aumentamos a exposicao em Bens de Capital e Servicos, Saude e

Bancos, reduzindo em ETFs no Exterior, Varejo e Utilidades Publicas.
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Multigestores Max

A estratégia quantitativa Familia Alocagao apresentou resultados em linha com os
perfis de risco. No més e no ano, nos chama a atencao a magnitude observada na
abertura da taxa de juros dos ativos atrelados a inflacao, enquanto os vértices
mais curtos abriram pouco mais de 250 pontos, 0s mais longos abriram
aproximadamente 200 pontos, refletindo os resultados negativos. Este
movimente é reflexo da manutencao de um plano fiscal expansionista o qual
conflita com o atual ciclo de juros domésticos, pressiona os ativos domésticos.
Este ciclo de contracao monetaria é vinculado a expectativa de inflacao fora da
meta, bem como a atual desvalorizacao da moeda domeéstica, a qual, também
pressiona a inflacao para os modelos do banco central. Para as economias
globais o centro das atengdes esta voltado as politicas que serao conduzidas
pelo presidente Trump, condicionando, também, a intensificacao das politicas de
barreiras tarifarias trarao volatilidade a moeda americana. Neste més,
observamos uma expressiva correcao dos ativos domesticos, a parcela de renda
variavel local e os ativos de renda fixa, tanto os juros reais guanto nominais
subtrairam valor a carteira. Os ativos globais apresentaram uma pequena
correcao, também refletindo resultados negativos no més, repercutindo parte da
abertura da taxa de juros americana. A parcela defensiva da carteira com
exposicao cambial protegeu parte dos resultados no periodo. Os portfolios

seguem diversificados de acordo com seu perfil de risco.
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INDICES DE MERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO
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INFORMACOES 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 opinides,
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
informacgdes 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
gestao refere-se ao fundo investido. LEIA, A LAMINA DE INFORMACOES ESSENCIAIS, SE
HOUVER, 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
Informacdes 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 19h - horério de Brasilia

Autorregulacao

ANBIMA
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