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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

Atividade econdmica apresentou estabilidade em fevereiro.

O setor de servicos teve alta em fevereiro. O volume de servigcos avancou 0,8% na
margem no mMés, acima da expectativa do mercado (0,0%) e da nossa projecao
(0.3%). Ao mesmo tempo, o dado de janeiro foi revisado para baixo, de -0,2% para -
0,6%. Por sia vez, vendas no varejo tiveram retracao em fevereiro, enguanto as
vendas no varejo no conceito restrito tenham registrado avanco de 0,5% no meés,
houve recuo de 0,4% na margem no varejo ampliado, que inclui vendas de veiculos e
materiais de construcao. Ainda, a industria apresentou sinais de moderag¢ao, com
recuo de 0,1% em marco. Esses dados podem ser sintetizados pelo indice de
Atividade Econémica do Banco Central (IBC-Br), que apresentou avanco de 0.2% no
meés, em grande medida impulsionado pelo setor agropecuario, que cresceu 5,6% no
més conforme o dado do Banco Central. O IBC-Br ex-agropecuaria, por sua vez,
registrou recuo de 0,2% no meés, reforcando a visao de estabilidade na atividade
econdmica no inicio de 2025. Sinais mistos para o crédito em fevereiro. De acordo
com os dados do Banco Central, o crescimento interanual do saldo total de crédito
acelerou ligeiramente, passando de 11,7% em dezembro para 11,8% no més. No
entanto. As concessoes de crédito livre, no conceito média diaria real e com ajuste
sazonal, recuaram: houve queda de 2,5% no caso das familias, puxadas sobretudo
por cartao de crédito a vista, e de -2.2% no caso das empresas. A inadimpléncia no
segmento livre, por sua vez, registrou aumento em fevereiro, passando de 4,1% para
4,4%, fruto do avanco em empresas e familias. Avaliamos que as taxas praticadas nas

concessoes tém refletido de forma mais clara o ciclo de alta da taxa basica de juros.

€ SUMARIO
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CENARIO MACROECONOMICO

BRASIL

Diante do cenario de politica monetaria mais contracionista, esperamos uma
moderagao do crédito nas proximas leituras. Inflacao seguiu pressionada em abril. O
IPCA-15 avancou 0,43% no més, em linha com a expectativa de mercado (0,42%). A
principal contribuicao partiu do setor de Alimentacao e bebidas (1,14%), com nova
aceleracao de alimentacao do domicilio (1,29%), enquanto Transportes (-0,44%)
recuou devido a deflagcao de passagem aerea (-14,38%) e combustiveis (-0,38%). Em
relacao as principais métricas observadas pelo Banco Central, 0os nucleos continuam
em patamar elevado. A média movel de trés meses dos cinco nucleos do Banco
Central, com ajuste sazonal e em termos anualizados, variou 5,85%, uma leve
desaceleracao em relacao ao més anterior (5,96%). Os servicos subjacentes - outra
metrica relevante, pela forte relacdo com o nivel de aguecimento da atividade
econdmica - recuaram de 7,83% para 7,30%, ainda em patamar elevado e distante do
nivel compativel com a meta. Por fim, bens industriais trouxeram uma surpresa altista,
em parte devido a itens ligados a higiene pessoal, mas também os precos de bens

duraveis aceleraram acima do esperado.

€ SUMARIO
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CENARIO MACROECONOMICO

ﬁ EUA

As surpresas ligadas ao anuncio das tarifas reciprocas dos EUA e as reagoes
subsequentes da China resultaram em elevada volatilidade dos mercados
globais.

No dia 2 de abril, 0 governo norte-americano anunciou o aumento das tarifas de
importacao, gue serao no minimo de 10%, podendo chegar até patamares proximos
de 50%, para paises com 0s maiores deficits comerciais com os EUA. De forma
geral, o nivel das tarifas surpreendeu as expectativas. Destaque para a alta de 34%
das taxas para os produtos chineses, que ja tinham sido taxados em 20%. Em
resposta a essa medida, o governo chinés anunciou elevagao das tarifas dos
produtos norte-americanos importados pela China em 34% (além de outras
medidas restritivas para empresas e minérios raros). Diante da retaliacao chinesa, o
governo americano voltou a elevar tarifas, intensificando o conflito comercial com
a China. O governo norte-americano anunciou um aumento das taxas de
importacoes par 145%, a0 passo que 0 aumento de tarifas para 0s demais parceiros
comerciais (tarifa reciproca) foi postergado em 90 dias, vigorando nesse periodo
uma tarifa reduzida de 10%. Posteriormente, 0s norte-americanos definiram
excecOes das tarifas sobre produtos de tecnologia, com sinalizacdes de
negociacoes surgindo no final do més. Mercado de trabalho nos EUA permaneceu
solido em marco.O numero de vagas criadas chegou a 228 mil, ante projecao de
140 mil. Apesar da surpresa, a série contou com revisao baixista, acumulando 48 mil
vagas a menos em relacao ao apresentado nos ultimos meses. Com isso, a média

movel de trés meses desacelerou de 184 mil vagas para 152 mil vagas.

€ SUMARIO
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CENARIO MACROECONOMICO

ﬁ EUA

A taxa de desemprego, por sua vez, avan¢ou ligeiramente, passando de 4,1% para
4,2%, em virtude da maior procura por emprego. Os salarios por hora trabalhada
avancaram 0,3% na margem, em linha com a expectativa. Na comparagao
interanual, o crescimento chegou a 3,8%. Em nossa avaliagao, até o momento o
mercado de trabalho segue solido, mas apresenta sinais de desaceleracao. Os
recentes eventos envolvendo os aumentos de tarifas exigem cautela a respeito
dos seus impactos sobre o ritmo de desaceleragcao no emprego.Inflacao nos EUA
moderou em marco. No més, o indice de precos ao consumidor (CPI) recuou 0,05%,
com queda de 2,4% em energia. Na comparacao interanual, o CPI desacelerou de
2,8% para 2,4%. O nucleo da inflagao, métrica mais relevante para o Fed, registrou
leve alta de 0,06% (ante 0,23% em fevereiro), 0 que levou a comparagao em 12
meses de 3,1% para 2,8%. Em uma leitura mais qualitativa, a inflacao de servicos
excluindo aluguéis, acompanhada de perto pelo banco central norte-americano,
segue pressionada, com alta de 4,7% na média movel de trés meses anualizada.
Vale lembrar que o numero de marco ainda nao sofreu com o grande movimento
de majoracao de tarifas que aconteceu no inicio do més de abril. A partir da proxima
leitura, portanto, ja devemos notar uma aceleracao da inflagao de bens, que
atualmente apresenta variacao de 1,7% em termos anualizados nos ultimos trés

meses, e representa cerca de 20% de todo o CPI.

€ SUMARIO
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CENARIO MACROECONOMICO

EUROPA

Proximos passos do Banco Central Europeu dependerao da evolugao da economia,
diante dos choques externos.

Dentro do esperado, o BCE reduziu as trés taxas de juros em 25 pb, levando a taxa de
depodsito para 2,25%. No comunicado da decisao, chamou atencao a mudanca de
avaliacao do cenario para inflacao e atividade, reconhecendo o alivio recente dos precos
de servicos e a piora das perspectivas para a economia em resposta as tensoes
comerciais, em um ambiente de excepcional incerteza. Na coletiva de imprensa, na
sequéncia da decisao, a presidente da instituicao Christine Lagarde destacou que, em um
contexto de diversos choques, as decisdes do BCE serdao dependentes da evolugao dos
dados, serao tomadas em cada reuniao e acontecerao de forma agil e com prontidao.
Mantemos, assim, nossa expectativa de uma reducao de 25 pb na reuniao de junho. O
desenrolar das tarifas bem como seus efeitos sobre a atividade e a inflacao, hoje
incertos, serao determinantes para a extensao dos cortes que levaria a taxa de juros para
abaixo de 2,0%.

€ SUMARIO
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CENARIO MACROECONOMICO

CHINA

Economia chinesa encerrou o primeiro trimestre com crescimento robusto.

De forma geral, os resultados dos indicadores referentes a margo trouxeram
surpresas positivas, tanto em relacao a economia domeéstica como externa.
Destacaram-se a expansao interanual de 12,4% das exportacdes no més passado, o
crescimento de quase 20% da emissao dos titulos governamentais (que
impulsionou o0 estoque total de crédito). Somado a isso, a producao industrial
avancou 7,7% em marco ante o mesmo més do ano anterior e as vendas do varejo
subiram 5,9% na mesma base de comparacao. Os investimentos em ativos fixos,
por sua vez, exibiram alta de 4,2% no acumulado do ano, com aceleracao na
industria e em infraestrutura ao mesmo tempo em que as inversdes no setor
imobiliario que seguiram fracas. Com isso, o PIB cresceu 5,4% nos primeiros trés
meses deste ano em relacao ao mesmo periodo de 2024. Isso representa expansao
de 1,2% na comparacao com o quarto trimestre do ano passado, quando o
crescimento tinha sido mais forte (1,6%). Dessa forma, esses indicadores mostram
gue a economia chinesa se mostrou resiliente no inicio deste ano, respondendo em
grande medida a politica mais estimulativa dos ultimos meses. Olhando a frente,
contudo, os desafios sao elevados diante das tensdes em curso com 0s EUA.
Entendemos que os impactos advindos das tarifas serao negativos e parcialmente
compensados pela politica fiscal. Essa reavaliagao do cenario nos levou a ajustar

nossa expectativa para o crescimento do PIB deste ano, para 4,2%.

€ SUMARIO
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PROJEGCOES BRADESCO ASSET
MANAGEMENT

2025  1,90% 2025 14,75%

2026  2,00% 2026 13,00%

2025  5,40% 2025 5,85

2026  4,60% 2026 6,00

€ SUMARIO
As projecoes expressas neste relatorio sao apenas indicativas e nao sao garantidas de forma alguma.
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

As surpresas ligadas ao anuncio da nova politica tarifaria dos EUA, e as reagdes
subsequentes da China resultaram em uma elevada volatilidade dos mercados
globais ao longo do més.

De certa forma, a agressividade das medidas americanas despertou um “choque de
confianca politica” na relacao entre paises, aumentando a desconfianca dos
agentes em relagao a sustentabilidade do crescimento econdmico americano e
mundial. Nossa visao, € que o “Pico das tarifas” ficou para tras, com uma provavel
continuidade das rodadas de negociacoes, ou até uma postergacao da suspensao
anunciados das tarifas reciprocas. A excegcao, nesse caso, fica a China, aonde a
incerteza em torno do comércio internacional continua bastante elevada.
Estabelecemos em nosso cenario uma perspectiva de desaceleracao (nao
recessao) da atividade nos Estados Unidos e do PIB Global, em um ambiente de
inflacao americana mais pressionada. Assim, o cenario a frente, olhando a
perspectiva para 0s bancos centrais € desafiadora, e necessitara cautela. No
entanto, o movimento das curvas de juros globais foi bastante claro, em torno
desse viés de preocupacao com a atividade global. Ou seja, as curvas de juros
futuras das principais economias mostraram fechamento no més, seguidos pelas
treasuries de 2 anos com queda de aproximadamente 25 pontos bases. No cenario
local, esse ambiente incerto no ambito global pareceu ser, até momento, uma
possivel valvula de escape para o Banco Central, em relacao ao ciclo de juros. Em
reunides ocorridas no evento da primavera do FMI, membros do BC reforcaram o
momento de incerteza acerca da desaceleracao global e dos seus efeitos sobre a
atividade domeéstica. Assim, foi colocada em xeque a extensao do ciclo de alta de
juros, gue assim, deve se aproximar do fim. Com isso, houve fechamento da curva
de juros em todos os horizontes de vencimentos, em resposta as expectativas de

uma politica monetaria menos apertada. Nosso cenario contempla mais uma alta

€ SUMARIO
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PERSPECTIVAS RENDA FIXA

de juros de 50pontos bases na proxima reuniao do COPOM, com pouco espaco de
corte de juros para 0 ano de 2026, devido ao cenario incerto de inflacao e atividade
ainda forte no pais, em linha com o conjunto de estimulos fiscais, parafiscais e de
crédito adiante, como a isencao IR, consignado privado, Fundo Social para crédito e
0s estimulos do BNDES. Nesse aspecto, apesar da elevada volatilidade, o0 més foi
positivo para os ativos de riscos locais. Na renda fixa, tanto os ativos atrelados as
curvas de juros nominais gquanto reais apresentaram fortes valorizacdes, com
destaqgue para a parcela de juros prefixadas, com o IRFM e IRFM1+. Na parcela de
juros reais, apesar de um fechamento menos expressivo das NTN-Bs, destaque
positivo para o IMA-B e IMA-B5+. Na estratégias de renda variavel, os ganhos em
abril com a bolsa também foram expressivos, com o Ibovespa tendo uma alta de
3,7%, em linha com o real que voltou a mostrar uma apreciacao frente ao dolar

voltando a patamar inferior a 5,70.

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

Renda Fixa Ativa (03.894.320/0001-20)

No cenario local, 0 ambiente incerto no ambito global pareceu ser, até momento,
uma possivel valvula de escape para o Banco Central em relacao ao ciclo de juros.
Em reunides ocorridas no evento da primavera do FMI, membros do BC
reforcaram o momento de incerteza acerca da desaceleragao global e dos seus
efeitos sobre a atividade doméstica. Assim, foi colocada em xeque a extensao do
ciclo de alta de juros, que assim, deve se aproximar do fim. Com isso, houve
fechamento da curva de juros em todos os horizontes de vencimentos, em
resposta as expectativas de uma politica monetaria menos apertada. Nosso
cenario contempla mais duas altas de juros de 25 pontos bases nas proximas
reunides do COPOM, com pouco espaco de corte de juros para o ano de 2026,
devido ao cenario incerto de inflacao e atividade ainda forte no pais. Nesse
cenario, o fundo performou em patamar positivo, e superior ao CDI. Temos

priorizado posi¢oes taticas, e com uma duration reduzida.

€ SUMARIO
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Em abril, os spreads de crédito mostraram fechamento novamente, mas em um
nivel de menor magnitude em relacao aos primeiros meses do ano. Neste més, o
mercado primario apresentou um maior numero de operacoes e leituras de novos
ativos, corroborando a visao que um mercado em niveis de spread mais baixo
também gera maior demanda por parte das companhias. Nesse aspecto, vale
destacar que a dinamica de books parece sinalizar uma sublocacao do mercado.
Permanecemos seletivos na alocacao de capital, especialmente para operacoes
de longo prazo, pois o nivel de preco demanda mais atengao e maior seletividade,
além de ja termos comprado nos ultimos meses. O fundo, que emprega uma
estratégia voltada para o crédito privado destinado ao publico institucional,
registrou um desempenho positivo no més, e superior ao CDI Dentro da carteira
de titulos privados, tivemos contribuicdes positivas tanto na parcela de ativos
corporativos quanto bancarios, com destaque para as Letras Financeiras
Subordinadas de grandes bancos e bancos de montadoras, Ecovias, Trés Tentos
Agro, Atacadao e Cagece. Apesar da reducao do ritmo de compras de papéis de
crédito, seguimos a procura de boas oportunidades nos mercados primarios e
secundarios. Atualmente o fundo encontra-se com a concentracao de 72% de
crédito, com uma carteira balanceada entre papéis corporativos e bancarios de

alta qualidade.

Juro Real (10.986.880/0001-70)

Em abril, os ativos de renda fixa atrelados a inflacao trouxeram resultados
positivos. No cenario local, o ambiente incerto no ambito global pareceu ser, até
momento, uma possivel valvula de escape para o Banco Central em relacao ao
ciclo de juros. Em reunides ocorridas no evento da primavera do FMI, membros do
BC reforcaram o momento de incerteza acerca da desaceleracao global e dos
seus efeitos sobre a atividade doméstica. Assim, foi colocada em xeque a
extensao do ciclo de alta de juros, que assim, deve se aproximar do fim. Nesse
aspecto, as curvas de juros reais mostraram fechamento ao longo do més. Vale
destacar gue historicamente, momento de pausa de ciclo de alta de juros sao

positivos para as estratégias de renda fixa.
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Renda Fixa Crédito Privado IE Yield Explorer (20.216.1773/0001-59)
No mercado offshore, o més foi de muita volatidade, com um aumento de
inclinacao na curva US. O spread corporativo sofreu forte correcao no inicio do
més, abrindo de forma substancial, porém apdés a suspensao de tarifas, corrigiram
um pouco, ainda em niveis acima do pré-tarifaco. Estamos mais construtivos com
bonds brasileiros. O fundo com exposicao a ativos corporativos brasileiros

emitidos no exterior obteve desempenho positivo em abril, mas inferior ao CDI.

DI Premium (03.399.411/0001-90)

Em abril, 0os spreads de crédito mostraram fechamento novamente, mas em um
nivel de menor magnitude em relagao aos primeiros meses do ano. Neste més, o
mercado primario apresentou um maior numero de operacoes e leituras de novos
ativos, corroborando a visao que um mercado em niveis de spread mais baixo
também gera maior demanda por parte das companhias. Nesse aspecto, vale
destacar que a dinamica de books parece sinalizar uma sublocacao do mercado.
Permanecemos seletivos na alocacao de capital, especialmente para operacoes
de longo prazo, pois o nivel de preco demanda mais atengao e maior seletividade,
além de ja termos comprado nos ultimos meses. Nesse cenario, o fundo
referenciado DI alcancou um resultado positivo no més de abril, proximo ao CDI.
Dentro da carteira de titulos privados, tivemos contribuicoes positivas tanto na
parcela de ativos corporativos quanto bancarios, com destaque para as Letras
Financeiras Subordinadas de grandes bancos e bancos de montadoras, Atacadao,
Concessionaria Anhanguera Bandeirantes, Asai e Eletrobras. O foco da estratégia
€ manter uma alocacao maior em ativos bancarios em comparacao aos
corporativos, proporcionando um equilibrio entre excelentes taxas, qualidade e
liguidez, ao mesmo tempo em que preserva a natureza conservadora do fundo.
Seguimos a procura de boas oportunidades no mercado primario e secundario,
afim de in corporar a carteira de crédito, que hoje representa aproximadamente

40% do portfolio.

€ SUMARIO
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PERSPECTIVAS RENDA VARIAVEL

As tensoes em torno dos aumentos de tarifas de importacao pelos EUA
diminuiram de forma expressiva desde o inicio de abril, permitindo uma boa
recuperagao dos ativos de risco.

Apesar disso, o cenario de incertezas e riscos para atividade permanecem, mas em
magnitude menor do que ja foi observado ao longo do més de margo. O S&P teve
queda de -0,76% e o Nasdaqg teve alta de 0,9%, com destaque positivo para 0s
setores de tecnologia e consumo discrionario. O Ibovespa teve um desempenho
positivo de 3,69%, beneficiado pelo fato do Brasil nao estar entre os paises mais
afetados pela questao das tarifas dos EUA e ainda ser beneficiado pela queda nos
precos das commodities, com destaque para o Petroleo, melhorando o balango de
riscos inflacionarios para o Brasil. Seguimos cautelosos em relagao ao cenario local.
Epossivel que estejamos préximos do fim do ciclo de alta de juros no Brasil, o que
pode colaborar para diminuir a incerteza relacionada aos juros de prazo mais longo,
fator de grande importancia para precificacao das empresas. Em nossos portfolios,
continuamos priorizando alocacao nos setores geradores de caixa (bons pagadores
de dividendos) e em empresas com maior capacidade de repassar aumentos de
precos. Estamos menos alocados em empresas ligadas a commaodities, em funcao
do risco de desaceleracao da atividade global. Vale ressaltar que os prémios
permanecem elevados em diversos setores e o posicionamento dos investidores
continua em um dos niveis mais baixos da série histdrica. No entanto, nao vemos

um gatilho para mudanca no curto prazo.

€ SUMARIO
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RENTABILIDADE DOS PRINCIPAIS BENCHMARKS DE RENDA VARIAVEL

ABRIL 2025 12 MESES 24 MESES 36 MESES
S&P 500 USD -0,76% -5,31% 10,59% 33,57% 34,78%
MSCI WORLD USD 0,74% -1,41% 10,60% 28,90% 30,76%
IDIV 3,88% 10,30% 12,29% 36,73% 40,18%
IBOVESPA 3,69% 12,29% 7,26% 29,34% 25,21%
SMALL CAPS 8,47% 18,10% 0,07% 12,44% -9,90%
IBRX100 3,33% 11,78% 6,88% 29,49% 23,28%

DESEMPENHO DOS FUNDOS DE AGCOES

Estratégia Crescimento (34.123.529/0001-14)

A estratégia Mid Small Caps/Sequoia teve desempenho positivo e acima do
Ibovespa em abril. Os destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores de
Varejo, Utilidades Publicas e Imobiliario. Do lado negativo, prejudicaram o
desempenho da estratégia as alocacdes em Mineracao & Siderurgia, Energia e Papel,
Celulose & Madeira. Aumentamos a exposicao em Energia, Mineragao & Siderurgia e
Servicos Financeiros, reduzindo em Bancos, Saude e Tecnologia, Midia & Telecom.
Nossas maiores alocacdoes em termos absolutos estdao em Utilidades Publicas,

Energia e Imobiliario.

Estratégia Dividendos (32.312.071/0001-16)

A estratégia Dividendos/Centurion teve desempenho positivo e acima do Ibovespa
em abril. Os destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores de Bancos,
Utilidades Publicas e Imobiliario. Do lado negativo, prejudicaram o desempenho da
estratégia as alocacdes em Energia, Mineracao & Siderurgia e Saude. Aumentamos a
exposicao em Energia, Varejo e Servicos Financeiros, reduzindo em Bancos,
Utilidades Publicas e Imobiliario. Nossas maiores alocacdoes em termos absolutos

estao em Utilidades Publicas, Bancos e Energia.
€ SUMARIO
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Selection Ac¢des (03.660.879/0001-96)

A estratégia Selection teve desempenho positivo e acima do Ibovespa em abril.
Os destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores de Imobiliario,
Educacao e Logistica, Transportes & Infraestrutura. Do lado negativo,
prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagcdes em Energia, Mineracao &
Siderurgia e Papel, Celulose & Madeira. Aumentamos a exposicao em Energia,
Saude e Consumo, reduzindo em Imobilidrio, Bancos e Mineracao & Siderurgia.
Nossas maiores alocagdes em termos absolutos estao em Imobiliario, Energia e

Bancos.

Institucional Ibrx Alpha Agoes (14.099.976/0001-78)

A estratégia IBrX teve desempenho positivo e acima do IBrX em abril. Os
destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores de Bancos, Utilidades
Publicas e Logistica, Transportes & Infraestrutura. Do lado negativo, prejudicaram
o desempenho da estratégia as alocacdes em Energia, Mineracao & Siderurgia e
Papel, Celulose & Madeira. Aumentamos a exposicao em Consumo, Bens de
Capital & Servicos e Energia, reduzindo em Utilidades Publicas, Bancos e Papel,
Celulose & Madeira. Nossas maiores alocacdes em termos absolutos estao em

Bancos, Utilidades Publicas e Energia.

Global Agdes IE (18.085.924/0001-01)

O fundo Bradesco Global FIA teve retorno positivo em abril. O destaque positivo
para a seletividade da estratégia e a valorizacao das acoes. O destague negativo
foi a desvalorizacao do Dolar em relacao ao Real. Mantemos nossa Visao
construtiva para EUA, com destaque no setor de tecnologia, que apresenta
assimetria atrativa ap0s quedas expressivas no ano. Mantemos a posicao
overweight nos EUA, refletindo nossa visao construtiva para a regiao. A maior
exposicao ao setor de tecnologia foi acertada com foco nos temas estruturais
como inteligéncia artificial, semicondutores, consumo resiliente e setor financeiro
tem sido eficaz, gerando um alpha positivo no més. Dito isso, reduzimos o risco

na parcela ativa dos EUA, apos capturarmos bem a volta de alguns ativos.
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Continuamos monitorando de perto a situacao politica nos EUA, focando na
reducao da volatilidade global e em posicionamentos alinhados ao cenario

macroecondmico.

Long AND Short Multimercado (09.241.809/0001-80)

A estratégia Long and Short/Equity Hedge teve desempenho positivo e acima do
CDI em abril. Os destaques positivos foram a nossa alocacao nos setores de
Varejo, Logistica, Transportes & Infraestrutura e Imobiliario. Do lado negativo,
prejudicaram o desempenho da estratégia as alocagdes em Energia, ETFs
setoriais no exterior e Papel, Celulose & Madeira. Aumentamos a exposicao em
Imobiliario, Utilidades Publicas e Educagao, reduzindo em Consumo, Tecnologia,
Midia & Telecom e Bancos. Nossas maiores alocacoes em termos absolutos estao
em ETFs setoriais no exterior, Logistica, Transportes & Infraestrutura e Varejo.

Alem disso, estamos com exposicao vendida em Brasil e comprada nos EUA.

Multigestores Max (32.743.384/0001-29)

Os portfolios seguem diversificados de acordo com seu perfil de risco.

€ SUMARIO
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INDICES DE MERCADO

RETORNO DOS DIVERSOS iNDICES DE MERCADO

OURO OURO (oI Tl S&P 500
5,29% 25,31% 59,64% LR , b b ' , , b 214,17%  12,18%
IBOVESPA 5 Ibovespa g 3 DOLAR IBOVESPA
12,29% \ 22,28% ) ) 28,93% . b ’ : 211,57%  12,09%
IBOVESPA IBX IBX - S&P 500 IBX - OURO
3,69% 11,78% ! 21,27% ! : 16,26% ! 15,42% ) : 209,93%  12,03%
IBX IRF-M IMA-S IRF-M - IRF-M Ibovespa - S&P 500
3,33% 7.76% 1,11% 16,51% b b 6,69% ! 15,03% b ! 172,47%  10,59%
IRF-M IMA-B cDI IMA-B - IMA-B - IMA-B IHFA IMA-B
2,99% 5,62% 10,83% 16,05% b b 6,41% ; 13,06% b IEE 3 161.51% 10,13%
IMA-B IHFA - - IRF-M - CDI IRF-M
2,09% , 5,65% g : , , , 10,73% , PN/ 156,58%  9.92%
IRF-M IMA-B IHFA IMA-S IHFA
1,86% ) " -1,26% b 11,12% 13,84%  130,12%  8,73%
IMA-B 5 IRF-M IMA-S (o)h]] [TV S&P 500 IMA-S
2,44% , b -1,99% ) 5,99% 6,42% 10,16% BRIISAN 124,03%  8,43%
DOLAR IBX IBX CDI IMA-S CDI OURO CDI
0,57% b 9.71% b b -11,17% ) 5,96% 6,42% 9,93%  -12,32%  122,30%  8,35%
S&P 500 5 Ibovespa 5 Ibovespa - 5 5 DOLAR DOLAR

-0,76% b -10,36% o . -11,93% b b : o -16,54% 43,12% 3,67%

€ SUMARIO
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Midias Sociais
Quer acompanhar a industria

de fundos e ficar por dentro
das novidades?

Acompanhe 0s Nnossos videos no Siga o nosso perfil no

>} YouTube Instagram
Bradesco Asset Management @bradesco.asset
Siga nossa pagina no Acesse 0 N0SsO —
o o =— S . t IEI;%__I"!_E!
M Linkedin =/ Site #&*
Bradesco Asset Management bram.bradesco

Ouga nossos gestores e analistas no

Podcast Insights

no Spotify ou na plataforma de sua preferéncia

Toda semana, trazemos assuntos
em alta com analises economicas
e amplo conteudo de fundos.

A expertise da Bradesco Asset mais préxima de vocé. . Insights, um novo jeito
. Fe s
Fique por dentro do mundo dos investimentos. it defilat daihvastimento

pisédios Classificar

stments #66 - A
e cresce e as visdes d...
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INFORMACOES IMPORTANTES

Material de divulgacao produzido pela Bradesco Asset Management, departamento
responsavel pela atividade de gestao de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. As
opinides, estimativas e previsdes apresentadas neste relatério constituem © nNOSSO
julgamento e estao sujeitas a mudangas sem aviso prévio, assim como as perspectivas para
0s mercados financeiros, que sao baseadas nas condi¢cdes atuais de mercado. Acreditamos
gue as informacoes apresentadas aqui sao confiaveis, mas Nnao 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 0s 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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