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EXTRATO MENSAL CONSOLIDADOMérito Investimentos S.A.Rua Funchal, 418, Cj. 210104551-060 - Vila Olímpia - São Paulo/SPExtrato de Investimentos Janeiro/2025Resumo de InvestimentosProduto C.N.P.JMérito Desenvolvimento Imobiliário I FII 16.915.968/0001-88 2.244.668,44 1.947.078,00 -297.590,44TotalMovimentação no período de 31/12/2024 a 31/01/2025Mérito Desenvolvimento Imobiliário I FIIData Histórico I.R. I.O.F.31/12/2024 Posição - MFII11 24.038,00000 0,00 0,00 0,0031/01/2025 Posição - MFII11 24.038,00000 0,00 0,00 -297.590,44 Data Histórico I.R. I.O.F. Crédito15/01/2025 0,00 0,00 26.922,5615/01/2025 0,00 0,00 0,00
Valores em Reais Extrato para simples conferência, saldo sujeito a confirmação. Emitido em: 03/02/2025Administrador:

Amortização - MFII11
Cotista: INSTITUTO DE PREVIDENCIA DO MUNICÍPIO DE SUZANO - IPMS Saldo em 31/12/2024 Saldo em 31/01/2025 Rendimento BrutoDistribuição de Rendimentos - MFII11 Valor da Cota Quantidade de Cotas Valor Bruto Rendimento Bruto93,3800000 2.244.668,4481,0000000 1.947.078,00
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Resenha Macroeconômica Comentários do Gestor         Entenda o Mercado     De Olho na Caixa Compartilha Portfólio#PÚBLICO Fevereiro2025Fevereiro2025



NaChina,oProdutoInternoBruto(PIB) registroucrescimentode5,4%(A/A)no quartotrimestrede2024,surpreendendo positivamenteamedianadasexpectativas domercado.Comoresultado,oPIBchinês apresentouumcrescimentode1,6%(T/T), acelerandoemrelaçãoaoterceirotrimestre de2024(1,3%(T/T)revisadode0,9%).No acumuladodoano,aChinaregistrou crescimentode5,0%,acimada expectativasdemercadode(4,9%),mas emlinhacomametaestipuladapelo governochinês. Asexpectativasdemercadosevoltampara asessãoanualdemarço,naqualaChina deveanunciarsuametadecrescimento para2025.
Emjaneiro,nosEUA,ainflaçãomedidapelo CPIemdezembrovariou0,4%(M/M),como índiceacumuladoem12mesessubindode 2,7%para2,9%(A/A).OnúcleodoCPI cresceu0,2%(M/M),comoíndiceanual desacelerandopara3,2%(A/A).JáoPCE (medidadeinflaçãoutilizadapeloFED) aceleroupara0,3%(M/M),cominflação anualizadaem2,6%.OnúcleodoPCE avançou0,2%(M/M),mantendooíndice anualem2,8%.Aindaemdezembro,o mercadodetrabalhomostroufortecriação deempregos,com+256milvagasnão- agrícolas,acimadaexpectativade164mil. Combasenisso,ataxadedesempregocaiu para4,09%eaforçadetrabalhoaumentou em243milindivíduos.Notocanteà atividade,asvendasnovarejocresceram 0,4%(M/M),abaixodaexpectativade mercado,de0,6%.Jáaproduçãoindustrial avançou0,9%(M/M),superandoas previsões,comdestaqueparaUtilities(2,1% M/M).Nofrontdepolíticamonetária,em janeiro,oFOMCmanteveataxadejurosno intervalo[4,50%a4,25%],emdecisão unânime.Ocomunicadodestacoua estabilidadedomercadodetrabalhoea inflaçãoelevada,indicandoumapausana flexibilizaçãodapolíticamonetária, reduzindoaprobabilidadedecortesem março.Aperspectiva,nessecontexto,éde jurosestáveisatéofinalde2025,com retomadadoscortesemdezembrode2025.

GLOBAL Em janeiro, o presidente dos Estados Unidos Donald Trump, adotou uma postura comercial mais agressiva, impondo tarifas significativas a parceiros comerciais tradicionais, como México e Canadá. Foram aplicadas tarifas de 25% sobre as importações desses dois países, além de 10% sobre os produtos chineses. No Oriente Médio, no mês, ocorreu o cessar-fogo entre Israel e Hamas que deve durar até o início de março. No leste europeu, a Guerra da Ucrânia completou 35 meses, com intensificação da atuação americana nas negociações para alcançar a resolução mais rápida para o conflito.      .      
NaZonadoEuro,ainflaçãomedidapelo CPIaceleroupara2,4%(A/A)emdezembro, alinhadaàsexpectativas,comdestaquepara arecuperaçãonospreçosdeenergia(0,1% ante-2,0%A/A)eleveaceleraçãonos serviços(4,0%A/A).Nocomparativo mensal,oCPIcheiosubiu0,4%(M/M), enquantoonúcleo,excluindoenergiae alimentos,variou0,5%(M/M),mantendoa taxaanualem2,7%.Notocanteaomercado detrabalho,ataxadedesemprego permaneceuem6,3%emnovembro,com estabilidadenaAlemanha(3,4%),altana França(7,8%)eItália(6,2%),equedana Espanha(10,6%).Acercadosdadosde atividade,aproduçãoindustrialavançou 0,2%(M/M),abaixodasexpectativas,edos níveispré-pandemia(-1,9%A/A).Ovolume devendasnovarejocresceu0,1%(M/M), comdestaqueparacombustíveis(0,8% M/M).Noacumuladoanual,asvendasno varejosubiram1,2%(A/A),comFrança liderando(1,5%A/A).Nofrontdepolítica monetária,nomês,oBCEreduziuastaxas dejurosem0,25%,ajustandoataxade depósitopara2,75%.Ocomunicadoindicou expectativadeestabilizaçãodainflação,com desaceleraçãosalarialeabsorçãodecustos pelasempresas.Nessecontexto,revisamos asprojeções,antecipandomaisumcortede 0,25%emmarço,totalizandoquatrocortes atésetembrode2025,encerrandoociclo comataxadedepósitoem2,00%a.a.

#PÚBLICO



GERAL Em janeiro, a confiança (FGV) apresentou queda generalizada, algo que não ocorria desde janeiro de 2023. Destaque para a queda da confiança do consumidor (-5,6%, M/M), do comércio (-3,0%, M/M) e de serviços (-2,7%, M/M). COPOM SELIC em 13,25 % a.a.  Próximo COPOM: 18 e 19/março de 2025. IPCA JANEIRO 2025 O IPCA avançou 0,16% (M/M) em janeiro acumulando alta de 4,56% em 12 meses.
AinflaçãomedidapeloIPCAavançou +0,16%(M/M)emjaneiro,desacelerando emrelaçãoaoavançode+0,52%(M/M) observadonomêsanterior.Essafoia menorvariaçãomensaldosúltimos5 meses.Comisso,oíndiceacumuloualta de+4,56%em12meses(ante+4,83% emdezembro),desacelerandoassimnessa basecomparação.Amaiorcontribuição paraavariaçãodoíndicepartiudogrupo “Transportes”influenciadopeloexpressivo aumentodositensdeTransportepúblico. Ospreçosadministradosrecuaram-1,52% emjaneiroante-0,17%dedezembro, influenciadosprincipalmentepelorecuo dospreçosdoitem“Energiaelétrica residencial”(-14,21%ante+0,29%na leituraanterior).Jáospreçoslivres desaceleraram(de+0,77%para+0,74%) aindasemantendocomoosprincipais vetoresdoIPCA.Nasaberturasdospreços livres,“produtosindustriais”e“alimentos” desaceleraramde+0,65%para+0,45%e de+1,17%para+1,07%, respectivamente.Poroutrolado,os serviçosaceleraramde+0,66%para +0,78%.Amédiadosnúcleosacelerou, tantonacomparaçãomensal(de+0,58% para+0,61%),quantoquandoobservadaa variaçãoacumuladaem12meses(de +4,35%para+4,55%).NoBrasil,acercadosdadosdeatividade,o setordeserviçosmostroucontraçãode0,9%  emnovembro(divulgadoemjaneiro).Com isso,osetorestá16,9%acimadonívelde fevereirode2020(pré-pandemia)e0,9% abaixodeoutubrode2024(augedasérie histórica).Emrelaçãoaomercadode trabalho,osdadostambémdecepcionaram namargem.Nocasodosaldodeempregos formaisdedezembro(-535.547),o desempenhoficoubemabaixodopisodas estimativasapuradapelaAgênciaEstado(- 487.116).Essefoiopiorsaldodanovasérie históricadoCAGED,iniciadaem2020.Nesse contexto,ataxadedesempregotambém desapontounamargemaoaumentarde 6,1%para6,2%emdezembro.Um movimentodealtanataxadedesemprego nãoeraobservadodesdeocomeçode2024. Destaqueparaomenornúmerodeempregos informais.Noâmbitodepolíticafiscalosetor públicoconsolidadoregistrousuperávit primáriodeR$15,7bilhõesemdezembrode 2024,frenteaodéficitdeR$129,6bilhões emdezembrode2023.Esseresultadofoi provenientedeumsuperávitdogoverno centraldeR$26,7bilhões,umdéficitdos governosregionaisdeR$12,0bilhõeseum superávitnasempresasestataisdeR$1,0 bilhão.Comessedado,adívidabruta(DBGG) encerrouoanoem76,1%doPIB.

Emjaneiro,oCOPOMelevouataxabásica dejuros,de12,25%para13,25%a.a.,em linhacomoesperadopelomercado.Noque tangeàsinalização,ocomitêindicouque antevê“...umajustedemesmamagnitude napróximareunião”,oquedeveelevara Selica14,25%nareuniãodemarçode 2025.OComitêtambémvoltouaclassificar oambienteexternocomodesafiador,oque segueexigindocautelaporpartedepaíses emergentes.Emrelaçãoaoambiente doméstico,avaliouqueoconjuntodos indicadoresdeatividadeeconômicaedo mercadodetrabalhosegueapresentando dinamismo.Sobreainflação,mantevea atençãoparaaelevaçãodoIPCA,das medidasdenúcleoedasexpectativasde inflaçãoque,segundooComitê“elevaram- sedeformarelevante”.#PÚBLICO
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Apesardisso,apercepçãodequeessastarifaspodem
ser

adiadasourevogadascasoospaísesestejamdispostos
a

negociarmedidasqueendureçamocombateaotráficodedrog
as

eàimigraçãoilegal,reforçandoocontroledefronteiras,permi
tiu

queodólar,quevinhaemtendênciadeapreciaçãoemrelaç
ão

aosseusprincipaispares,perdesseforçanasegundametade
do

mês.Essemovimentofoiobservadotambémnacurvadejur
os

nominalamericana,quemostroufechamentorelevantedata
xa

dejurosde10anos.Nocenáriodoméstico,janeirotrou
xe

poucasnovidadesnoambientepolítico,diantedorecesso
do

Congresso,permitindoumareduçãodosruídosemtorno
do

temafiscal.Noquedizrespeitoaocâmbio,tambémtivemosum
a

apreciaçãosignificativadorealemrelaçãoaodólar,retornando
a

patamarpróximoaoobservadonomomentoanterior
à

apresentaçãodopacotefiscal,emnovembrodoanopassad
o.

Essemovimentosetraduziuemumaumentodainclinação
da

curvanominal(prefixados)entreosvérticesintermediários
e

longos.Acurvadejurosreal(NTN-B)seguiunomesmosentid
o,

mascomfechamentobasicamentenosvérticesintermediários
e

curtos,enquantosuapartemaislongamostroupoucaoscilaçã
o.

Acurvadejurospós-fixada(CDI),porsuavez,apresent
ou

fechamentoemtodasuaextensão,especialmentenospap
éis

comvencimentosmaiscurtos,devolvendoaaberturadomês
de

dezembro.Emconjuntocomessesmovimentos,tivem
os

reduçãonasinflaçõesimplícitasemtodososhorizontes.Nes
se

contexto,nomês,todosossubíndicesIMAtiveramperforman
ce

superioraoCDI,comexceçãodoIMAB5+,quefoiprejudica
do

pelarelativaestabilidadedapartelongadacurvadejurosreais
.Emrelaçãoaocenárioprospectivo,continuamoscomaavalia

ção
deumanobastantedesafiadorparaosativosderisco,

com
incertezasaindaimportantesacercadapolíticaeconôm

ica
americanaedapolíticafiscalnoBrasil,quepoderãotr

azer
desafiosadicionaisparaaconvergênciadainflação,eumame

nor
clarezasobreotamanhodociclodeelevaçãodejurosque

será
implementadopeloComitêdePolíticaMonetáriadoBancoCen

tral
doBrasil. Nessecontexto,aolongodomês,seguimosajustandono

ssas
posiçõespós-fixadas,aproveitandoofechamentorecente

para
iniciaroalongamentodenossasposições.Alémdisso,encerra

mos
nossasposiçõesquebuscavamcapturardistorçõesnaprecifica

ção
deativos. Mês Ano 12!Meses Fonte:!Quantum!Axis!�Elaboração!CAIXA!Asset

#PÚBLICO PERSPECTIVASFEVEREIRO



Osíndicesglobaisdeaçõesmostraramumbomdesempenho
em

janeirode2025.NosEstadosUnidos,oS&P500cresceu4,63
%,

enquantooNasdaqsubiu0,72%,indicandoumleveotimismo
no

mercadoamericano,apesardasexpectativasdejurosmaisalt
os.

ODAXalemãoliderouosganhoscomumcrescimentode9,16
%,

seguidopeloCACfrancês(+8,70%).OFTSEMIBitalia
no

(+6,69%)eoFTSEbritânico(+6,81%)tambémapresentar
am

desempenhospositivos.Poroutrolado,asbolsasasiáti
cas

tiveramdesempenhosmaiscontidos.ONikkeijaponêsrecuo
u-

0,81%,eoShangaiCompositecaiu-4,60%,refletindo
a

fragilidadedoconsumointernoeasincertezasnocená
rio

macroeconômicochinês.Nocenáriodoméstico,oIboves
pa

apresentouumdesempenhosólido,comaltade4,86
%,

acompanhandoasprincipaisbolsasestrangeiras.Cabedesta
car

queemdólar,odesempenhodoIbovespafoide11,38%.
No

mês,ofluxoestrangeirofoipositivonaB3,entretanto,ca
be

destacarqueesseresultadoocorreuemfunçãodavenda
da

posiçãodaCosannaVale,cujospapéisvendidosfor
am

adquiridosmajoritariamenteporestrangeiros.Poroutrola
do,

açõesconcretasdecontrolefiscalporpartedogovernoe
a

percepçãodequepodehaverumamelhoracomodação
na

relaçãoatividadedoméstica,inflaçãoejuros,podemreduzi
ra

aversãoariscodosinvestidoresdaB3econtinuarapromo
ver

valorização.Naaberturadodesempenhodoíndice,nomês,
  o

setordeEducaçãoliderouosganhos,registrandoumaa
lta

expressivade24,36%.ConstruçãoCivil(+16,04%)
e

Telecomunicações(+15,18%)tambémsedestacaram.Entre
os

setorescomdesempenhonegativo,Agronegócio,AçúcareEta
nol

recuaram-4,03%.AlimentoseBebidas(-2,66%)eSiderurgia
(-

2,98%)tambémregistraramperdas.JáoBDRX,quereflete
o

desempenhodasempresasestrangeiraslistadasnoBrasil,recu
ou

-4,23%nomês,penalizadopelavalorizaçãodorealfrente
ao

dólar.
OIbovespafechoujaneirode2025comumP/Eforwardde7,6

4x,
indicandoumdescontorelevanteemrelaçãoàsuamédiahistó

rica
de10,96x.Essemúltiplorefleteapercepçãoderiscoassociada

ao
cenáriofiscaleàincertezapolítica.Apesardisso,anali

stas
destacamqueovaluationatualapresentaoportunidadesp

ara
investidores,especialmenteemsetoresdeBancoseEnergia,

que
mostramfundamentossólidoseboageraçãodecaixa.C

abe
reforçarquealgunseventospodempromovergrandevaloriza

ção
nabolsabrasileira,comoendereçamentodequestõesfisca

ise
umapercepçãodequeainflaçãoconvergiráparaameta,o

que
tendeabeneficiarosjurosepreservarasaúdedaativid

ade
doméstica.Noentanto,nossavisãoparaaBolsabrasil

eira
continuacomoNEUTRA,paraumhorizontedetempode

12
meses,mesmoapósavalorizaçãoobservadanoprimeiromês

do
ano. Mês Ano 12!Meses Fonte:!Quantum!Axis!�Elaboração!CAIXA!Asset

#PÚBLICO PERSPECTIVASFEVEREIRO



deinflação(ORMIjáerautilizadocomsucessoempaísesc
omo

NovaZelândia,primeiropaísaadotá-loem1990,Canadá,R
eino

UnidoeSuécia,oqueforneciaummodelotestado)emjunho
de

1999essemodelopassouaseradotadonoBrasil.
Esse

movimentoproporcionouumamelhoranaancoragem
de

expectativas,permitindoqueagenteseconômicosefam
ílias

passassematermaiorprevisibilidadequantoaocomportam
ento futurodainflaçãoe,consequentemente,quanto

ao
direcionamentodapolíticamonetária. Outropontoimportanteadestacaracercadaadoçãodoregim

ede
metaséque,casooIPCAultrapasseointervalodetolerâ

ncia
definidopeloCMN,opresidentedoBancoCentraléobrigad

oa
justificarformalmenteodescumprimentodameta,denotand

oas
causasdodesvioeasprovidênciasparagarantirorealinham

ento
dainflaçãoaopatamarestipulado.Essemecanismoreforç

aa
credibilidadeeatransparênciadaautoridademonet

ária, aumentandoaconfiançadosinvestidoresedasociedade
na

conduçãodapolíticaeconômica. Atualmenteametaéde3,00%,  comintervalodetolerância
que

podeoscilarentremaisoumenos1,50pontopercentual
em

relaçãoaonúcleo,istoé,de1,50%a4,50%,mas,desde
sua

implementaçãooregimecontoucomdiferentestarget
se

intervalosdetolerância.Em2025,oConselhoMonetárioNaci
onal

(CMN)implementouumamudança  significativa  no  modelo
  de  

mensuração,passandoaadotaroconceitode"metacontín
ua”,

diferentemente   do   modelo  anterior,  que  considerava  o  a
no-

calendárioparaavaliaçãodocumprimentodameta.Essen
ovo

formatopermitequeaautoridademonetáriapersigaameta
de

inflaçãodeformacontínua,semserestringiraumper
íodo

específico,tendo,comisso,maiorflexibilidadenoajuste
das

estratégiasdeacordocomascondiçõeseconômicasvigentes,
sem

apressãodeumintervalodetempopredeterminado. CorrelaçãocomaPolíticaMonetária:Parafazercomqu
ea

inflaçãocaminheparaatrajetóriapreliminarmentedefinida
pelo

CMN,oBancoCentraldoBrasiladotacomoprincipalferramen
taa

políticamonetária,cujaexecuçãosedáprincipalmentepeloaj
uste

dataxabásicadejurosdaeconomia,aSELIC.Nessesen
tido,

semprequeocorreralgumdesviosignificativoentreainfla
ção

projetadaeametaalvo,oBancoCentralpodeadotarmed
idas

corretivas,comoajustesnataxaSELIC,deforma    [continua...}Regime!de!Metas!para!Inflação! Importância!do!controle!do!índice!de!preços NestaediçãodoEntendaoMercado,vamosfalarsobreoReg
ime

deMetasdeInflaçãoearelevânciadocontroledosíndices
de

preçosparaaeconomiabrasileira. ADinâmicadaInflaçãoeSeusImpactos:Ainflaçã
oé

conceituadacomoo“aumentopersistenteegeneralizado
dos

preçosdebenseserviços,resultandonacontínuaperdadop
oder

aquisitivodamoeda”.Essefenômenopodeterdiferentesorig
ens,

incluindofatoresestruturais(inflaçãodecustos),monetá
rios

(inflaçãodedemanda)ouumacombinaçãodeambos.Ambie
ntes

inflacionáriossãocaracterizadosporelevadaincertezaeconôm
ica,

poisaerosãodopoderdecompradificultaaprevisibilidade
dos

agenteseconômicoseimpactanegativamenteoplanejam
ento

financeiro,aformaçãodepreços,ataxadeinvestimentos
eo

crescimentosustentáveldopaís. ORegimedeMetasdeInflação(RMI)foiimplementado
no

Brasilem1999,emrespostaànecessidadedeumnovoarcabo
uço

monetárioapósacrisecambialde1999.Esseregimeestabele
ceu

ummodelonoqualainflaçãoprojetadadevesseconvergir
para

umalvopreviamentedefinidopeloConselhoMonetárioNaci
onal

(CMN),mensuradopeloÍndicedePreçosaoConsumidorAm
plo

(IPCA),consideradooindicadoroficialdainflaçãonoBrasil. Aimplementaçãodesseregimeocorreuemummomentoem
que

opaísprecisavadeummecanismoqueorientasseasexpectat
ivas

inflacionáriase  reforçasseocompromissocomaresponsabilid
ade

macroeconômica.Amparadoporumcontextoglobaldetrans
ição

parapolíticasmonetáriasmaisprevisíveisetransparentes
e,

influenciadopelosucessodaexperiênciainternacionalcomme
tasUnidoeSu 1999esse movimento expectativas passassem futuroda direcionam Outropont metaséqu definidope justificarfo causasdo inflãonflação! de!preços mosfalarsobreoRegime controledosíndicesde



[...]arestabeleceratrajetóriaesperadaparaospreços.E
sse

controleéfeitosempreconsiderandoumhorizontefuturo,d
ado

queasmudançasnosníveisdejurossãoabsorvidas
pela

economiacomumcertodelay.Aquivemosacorrelaçãoentre
essa atuaçãoeumdos“mandatos”principaisdoBCB:  “Garantiraestabilidadedopoderdecompradamoeda,zelar
por

umsistemafinanceirosólido,eficienteecompetitivo,efoment
aro

bem-estareconômicodasociedade”. RelevânciaparaosRPPSeGestãodeInvestimentos:
No

contextodosRegimesPrópriosdePrevidência,omonitoram
ento docomportamentodainflaçãoedasdecisõesdepol
ítica

monetáriaéessencialparaagestãoeficientedacarteira
de

investimentos.OsRPPSpossuemumametaatuarialbaseada
em

umataxarealderetorno(acimadainflação),oqueexigequ
eo

GestordeInvestimentosadoteestratégiasdealocaçãoalinha
das

comessabusca. Referência: Banco Central do Brasil Metas para Inflação –Disponível em: https://www.bcb.gov.br/c
ontroleinflacao/metainflacao

FOCUS –Relatório de Mercado –Disponível em: https://www.b
cb.gov.br/publicacoes/focusOutropontoimportanteadestacaréque,dadoqueumapar

cela
significativadopatrimôniodosRPPSestáalocadaemativos

de
rendafixa,cujarentabilidadeédiretamenteinfluenciadap

elos
movimentosdataxaSELIC,osciclosdepolíticamonetária,

por
conseguinte,podemterforteimpactosobreodesempe

nho
financeiroeatuarial. Combasenisso,acreditamosqueoacompanhamentosistemá

tico
dasprojeçõesdeinflaçãoedasdecisõesdoComitêdePol

ítica
Monetária(COPOM)éalgofundamentalparaquevocêp

ossa
mantersuacarteirasemprealinhadaàconjuntura.Uma

das
formasderealizaressemonitoramentoéatravésdorelat

ório
denominado“ExpectativasdeMercado”,queédivulg

ado
semanalmentepeloBCBetrazamedianadasexpectativasp

ara
diversosindicadores.  Abaixocompartilhamosolink

de
cadastramento,paraquevocêpossaacompanharaevolução

das
expectativassemanalmenteeconsigaassim:Entenderai

nda
maisoMercado!



CAIXA FI BRASIL MATRIZ RF CNPJ: 23.215.008/0001-70 FundoRendaFixaCDImais"completo"donossoportfólio
para

RPPS,compostoportítulospúblicosfederais,ativosdecré
dito

privadoclassificadoscomobaixoriscodecrédito(LF,C
DB,

Debêntures)eporusartambémestratégiasde"risco
de

mercado"-quebuscamidentificardistorções
de

precificação,aberturas  oufechamentosnastaxasdosTí
tulos

PúblicosFederais,nabuscaporretornosaderentesàvariaçã
odo

CDI.Indicadoparainvestidoresquebuscamretor
nos

superioresaoCDI,combaixavolatilidade. Tipo de Estratégia: Ativa Retorno(12 meses):100,2 % do CDI Liquidez:D+0 / D+0 (Dias Úteis) Patrimônio Líquido*:R$ 6.847.067.411,47 Taxa de Administração:0,20% a.a. Aplicação Inicial:R$ 0,01 Gestão:CAIXA Asset Enquadramento 4.963/21:Artigo 7o , III, "a" Perfil de Risco:Conservador Volatilidade: (12 meses)* 0,10%Fundos!CDI!CAIXA!Asset Oportunidades!atreladas!à!SELIC!
#PÚBLICO desaceleraçãodocrescimentomundial,incertezasrelacionad

asà
políticaeconômicaeriscosfiscaisnoambientedoméstico. ConfiraaseguirosfundosCDIemdestaque,queacreditamos

  se
configuraremcomoexcelentesoportunidadesparacaptura

dos
movimentosdomercado:

Sevocêacompanhadepertoasexpectativasdemercado
que

detalhamosnacoluna“EntendaoMercado”,certamentenotou
que

oBoletimFocusdoBCBtemapresentadoalgunsindicad
ores

bastanterelevantesparaadefiniçãodasuaestratégiadealoca
ção

em2025.Norelatórioépossívelobservarqueasexpectativa
sde

mercadoapontamparaumainflaçãoaindaacimadam
eta

estabelecidapeloCMNpara2025e2026.Alémdisso,também
se

identificaumaprecificaçãodataxaSelicemumpatamarm
ais

elevadoqueoatual,porumperíodosignificativo. Transformandoessaleituraemumaabordagemmaisprá
tica,

podemosentenderqueasestratégiasdeinvestimentom
ais

conservadoras—comoaquelascomretornoatreladoaoCD
I—

tendemacontinuaremdestaquenapreferênciadasalocações
dos

RPPS.Issoocorreporqueessesfundoscapturam,defo
rma

bastantepróxima,osmovimentosdaSelicemumciclo
de

elevação.Diantedessecenário,nestaediçãodo“Deolho
na

CAIXA”,apresentamososprincipaisfundosdonossoportfólio
para

RPPS,quepermitemindexarsuacarteiradeinvestimentosa
essa

novarealidade.Sãofundoscujoobjetivoderetornoésupera
rou

acompanharavariaçãodoCDI,comdiferentescomposições
de

carteiraefocosespecíficosderetornoajustadoaori
sco,

permitindoaosRPPSescolheraestratégiamaisaderenteao
seu

perfildeinvestimento. Alémdisso,osfundosselecionadossãoopçõesmaisestávei
sde

investimento,comaltíssimaliquidez,oqueost
orna

extremamenteaderentesaomacroambienteatualem
um

contextoqueenvolve:incertezasgeopolíticas;heterogeneidad
eno

mercado  externo;pressõesinflacionárias  no  cenário  domést
ico; * Data Base: 31/01/2025 



#PÚBLICO
CAIXA BRASIL FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI LP CNPJ: 03.737.206/0001-97 FundoreferenciadoDIcompostoportítulospúblicosfed

erais
indexadosataxaspré-fixadas,pós-fixadase/ouíndicesdepr

eços
eativosdecréditoprivadoclassificadoscomobaixorisc

ode
crédito(LF,CDB,Debêntures)atéolimitede50%,comob

usca
porincrementoderetornofrenteàvariaçãodoCDI.Como

não
possuiestratégiasde“riscodemercado”apresentavolatili

dade
históricainferioràdoCAIXAFIBrasilMatrizRF.Tam

bém
indicadoparainvestidoresquebuscamretornosacima

do
CDI,ecombaixavolatilidade. Tipo de Estratégia: Ativa Retorno(12 meses):101,7% do CDI Liquidez:D+0 / D+0 (Dias Úteis) Patrimônio Líquido*:R$ 20.713.634.747,10 Taxa de Administração:0,20% Aplicação Inicial:R$ 0,01 Gestão:CAIXA Asset Enquadramento 4.963/21:Artigo 7o , III, "a" Perfil de Risco:Conservador Volatilidade: (12 meses)* 0,07% Informaçõesimportantes:Potenciaisinvestidoresdevemler

cuidadosamenteoRegulamentodoFundoantesdequalquerde
cisãodeinvestimento.Asinformaçõescontidasnestematerials

ãodecaráterexclusivamenteinformativoenãodevem
servircomoúnicabaseparatomadadedecisão,nemdevemse

rconsideradascomoofertaparaaquisiçãodecotas.Osinvestid
oresdevemestarpreparadosparaaceitarosriscosinerentesao

smercadosemqueofundoatuae,consequentemente,
possíveisvariaçõesnopatrimônioinvestido.Osprincipaisrisco

sestãodetalhadosnoRegulamentodoFundo.Fundosdeinves
timentonãocontamcomgarantiadoadministradordofundo,d

ogestordacarteira,dequalquermecanismodeseguro
ou,ainda,doFundoGarantidordeCréditos–FGC.Informativo

parasimplesconferência,nãodeveserconsideradocomoreco
mendaçãodeinvestimento.A)Rentabilidadeobtidanopassado

nãorepresentagarantiaderesultadosfuturos;  B)A
rentabilidadedivulgadanãoélíquidadeimpostos;C)oinvestim

entoemfundonãoégarantidopeloFundoGarantidordeCrédi
to.MaterialdeDivulgação.Leiaalâminadeinformaçõesess

enciais,sehouver,eoregulamentoantesdeinvestir.
SupervisãoeFiscalização:(i)ComissãodeValoresMobiliários-

CVMe(ii)ServiçodeAtendimentoaoCidadãoemwww.cvm.gov
.br.  AsinformaçõessobreoFundo,inclusiveoRegulamentoeL

âminadeInformaçõesEssenciais,sehouver
poderãoserconsultadas  diretamentenas   Agênciasou(ii)   pe

la   "internet“  no   endereço  eletrônicos  www.caixa.gov.br.   O
utras  informações  podem  ser   obtidas  por   meio  do  SAC:  

08007260101,OuvidoriaCaixa:08007257474
eAtendimentoapessoascomdeficiênciaauditiva:080088224

92.CAIXA BRASIL TÍTULOS PÚBLICOS FI RENDA FIXA LP CNPJ: 05.164.356/0001-84 FundoRendaFixaCDIcompostointegralmenteportítulospúb
licos

federaisnoqualogestorbuscaatravésdeestratégiasa
tivas

exclusivamentenascurvasdejurosdomésticas,reto
rnos

adicionaisaoCDI.Indicadoparainvestidoresquebus
cam

retornosacimadoCDI,combaixavolatilidade,e
com

exposiçãorestritaatítulossoberanos. Tipo de Estratégia: Ativa Retorno 12 Meses*: 98,2% do CDI Liquidez:D+0 / D+0 (Dias Úteis) Patrimônio Líquido*:R$ 12.294.740.451,00 Taxa de Administração:0,20% Aplicação Inicial:R$ 0,01 Gestão:CAIXA Asset Enquadramento 4.963/21:Artigo 7o , I, "b" Perfil de Risco:Conservador Volatilidade: (12 meses)* 0,11% * Data Base: 31/01/2025
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RPPS Quer atualizar seu e-mail de contato, para receber os informa- tivos e materiais exclusivos produzidos Para RPPS? Faça a leitura do QR Code acima e peça o cadastramento do seu e-mail em nosso mailingRPPS                #mailing .....     SESSÃO DE CINEMA                      A sugestão de documentário que Acreditamos ser uma excelente pedida para a sua sessão de cinema é: Viés Codificado (CodedBias, 2020). Esse documentário traz uma visão sobre os efeitos colaterais do uso de algorítmicos da sociedade moderna, partindo de falhas identificadas pela pesquisadora JoyBuolamwini, do MIT, em sistemas de reconhecimento facial. Para consulta à sinopse completa, clique aqui. Boa pipoca e bom documentário!!!SALA DE LEITURA A sugestão do mês que  acreditamos ser uma boa pedida  para o seu momento de leitura é: A próxima onda: Tecnologia, poder e o maior dilema do século XXI (Suleymane Bhaskar, 2023). Uma das obras mais comentadas em 2024 e fortemente elogiado por personalidades como Bill Gates, Yuval Hararie Daniel Kahneman é a nossa sugestão de leitura do mês. Para consulta a resenha completa, clique aqui.  Boa leitura!!!INFORMAÇÕESGERAIS EXTRATOSFUNDOSCAIXA Osextratosdosfundosdeinvestimento nãodisponíveisnoGovContasouIBCsão enviadosaoendereçoeletrônicodoRPPS cadastradoemnossabasededados. Fazempartedessarotina:Fundosde Vértice(CAIXAFIBrasil20XX);FIIRio Bravo;FIP,FICExpertValorRPPS,FIC ExpertDividendosRPPSeFIABDR InstitucionalNívelI.Paraincluir,alterarou excluire-mailsbastaenviarumasolicitação para :gerdi01@caixa.gov.brRelatórioCADPREV/DAIR Informações Tribunal de Contas CREDENCIAMENTO Ocredenciamentodeinstituição financeiraefundosdeinvestimento CAIXAagoraestádisponívelpara consultanainternet. CredenciamentoGestora Credenciamento Administradora/Distribuidora/Custodiante
E VOCÊ? Tem alguma dica de filme, documentário,                              palestra ou livro que gostaria de compartilhar com os nossos leitores? Basta nos enviar um e-mailcom a sua dica  explicando em poucas palavras o por que da sua sugestão. #compartilha#PÚBLICO



Regulamentação: Instrução CVM 555/14 e alterações posterio
res / 

Resolução CMN  3.922/10 e alterações posteriores. Regulamentos disponíveis no site da CAIXA: www.caixa.gov.br.
 

Portal de educação financeira da ANBIMA – Como investir: www.comoinvestir.com.br Auditor: KPMG Auditores Independentes
Atendimento ao Cotista: As informações sobre os Fundos poderão ser consultadas: I -Diretamente nas Agências e/ou PAB; II -Pela “internet” nos

 endereços eletrônicos: a) 
http://www.fundos.caixa.gov.br/III -SAC: 0800 726 0101 IV 

-Ouvidoria Caixa: 0800 725 7474 
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RESUMO ECONÔMICO MENSAL
● Nos EUA, o Fed manteve a taxa de juros entre 4,25% e 4,50% a.a. e sinalizou

paciência. Revisamos nosso cenário de juro norte-americano para
estabilidade no nível atual em 2025. Para a taxa de câmbio, projetamos R$
5,90/US$ para o fim de 2025 e R$ 5,95/US$ para o fim de 2026.

● Os dados de novembro apontam para o que pode ser o início de uma
acomodação da atividade econômica. Com os indicadores de confiança
deteriorados e juros mais altos no Brasil e no exterior, o crescimento do PIB
tende a desacelerar de 3,5% em 2024 para 2,2% em 2025.

● A primeira leitura de inflação do ano veio acima das expectativas e mostrou
aceleração na margem nas principais métricas de núcleo. Diante disso,
revisamos nossa projeção de IPCA para 5,7% em 2025 e 4,0% em 2026.
Quanto ao cenário para a taxa Selic, com a aparente maior preocupação do
Copom com a desaceleração da atividade, mantemos em 15,25% a.a. para
2025, mas elevamos nossa projeção de 2026 para 13,0% a.a..

● Ainda que tenham apresentado melhora em 2024, os dados de crédito do
SFN mostraram certa deterioração no 4º tri. por conta da elevação da taxa
Selic. Esperamos que ao longo do ano, o crescimento da carteira desacelere
e a inadimplência se eleve, tornando o cenário mais desafiador.

SELIC

20262025Jan-25

13,0%15,25%13,25%

IPCA

20262025Dez-24

4,0%5,7%4,8%

Taxa de Câmbio (R$/US$)

20262025Dez-24

5,95 5,906,19

PIB

202520242023

2,2%3,5%3,2%
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Economia internacional

Em janeiro, os mercados financeiros tomaram a dianteira em relação aos 
indicadores macroeconômicos, na economia internacional: a expectativa em 
relação à política de tarifas do governo norte-americano se ajustou para baixo, 
conforme o choque tarifário imediato prometido durante a campanha não se 
concretizou imediatamente. Como resultado, o dólar perdeu força quando 
medido frente a uma cesta de moedas fortes: o índice DXY cedeu 4 p.p., 
passando de um pico recente de 110 pontos para 107 pontos, nos dias 
subsequentes à posse. Refletindo sobre o nosso cenário doméstico, a taxa de 
câmbio cedeu 5,9%, apreciação de R$ 0,36, passando de R$ 6,19/US$ em 31/dez 
para R$ 5,83/US$ em 31/jan.

Os indicadores da economia norte-americana foram bem menos voláteis: o 
mercado de trabalho continuou aquecido e superou as expectativas, com 
geração de 255 mil novos empregos em dezembro, reduzindo a taxa de 
desemprego de 4,2% para 4,1%. O crescimento do PIB no 4º trimestre foi de 
0,6% t/t, um pouco abaixo das expectativas por conta de uma redução no 
investimento, mas a demanda interna se manteve forte, crescendo cerca de 
1,2% t/t pelo 7º trimestre consecutivo. No lado da inflação, o núcleo do PCE 
continuou cedendo, apesar de lentamente, anotando 2,8% a/a no final do ano.

Dado esse cenário, o Fed decidiu de forma unânime pela manutenção do juro 
básico na banda entre 4,25% e 4,50% a.a., com comunicado resumido que deixou 
em aberto seus próximos passos. As últimas projeções oficiais apontam 
inflação de 2,5% no índice de referência e dois cortes de 0,25 p.p. em 2025. Até 
agora, os números de inflação e emprego não apontam necessidade de 
mudanças de juros. Além disso, os efeitos das políticas comerciais sobre a 
inflação ainda são incertos, o que deve levar o Fed a adotar uma postura mais 
conservadora. Portanto, revisamos nosso cenário de juros norte-americanos 
para estabilidade ao longo de 2025, encerrando o ano no patamar atual, de 
4,25%-4,50% ao ano. Para a taxa de câmbio, mantemos nossa projeção de R$ 
5,90/US$ ao final de 2025 e de R$ 5,95/US$ ao final de 2026.

Fonte: Bloomberg, Federal Reserve.
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Atividade econômica

Os dados de novembro indicam o possível início de uma desaceleração na 
atividade econômica. A produção industrial recuou 0,6% em relação a outubro, 
as vendas no varejo ampliado caíram 1,8% e o volume de serviços diminuiu 0,9% 
na mesma base de comparação. Embora os dados sejam mistos, com alguma 
resiliência nos serviços às famílias (1,7%) e nas vendas de bens não duráveis          
(-0,2%), mais ligados ao desempenho do mercado de trabalho, a queda nos 
setores mais dependentes do crédito e nos serviços empresariais sugere uma 
desaceleração. O IBC-Br, indicador que busca aproximar as variações mensais 
do PIB calculado pelo BCB, subiu 0,1% m/m, enquanto o Monitor do PIB, 
indicador semelhante elaborado pela FGV, cresceu 0,6%. Diante disso, 
mantemos nossa projeção de crescimento do PIB de 0,5% t/t no 4º tri/24.

No mercado de trabalho, vemos sinais de acomodação, mas ainda em um nível 
de aquecimento significativo. A taxa de desemprego medida pela Pnad Contínua 
aumentou de 6,4% para 6,6% na série com ajuste sazonal (a.s.) na passagem do 
trimestre móvel encerrado em novembro para dezembro, enquanto a geração 
líquida de vagas no setor formal, registrada pelo Caged, desacelerou de 110 mil 
vagas em novembro para 67 mil em dezembro. Apesar da moderação, o mercado 
de trabalho continua apertado, evidenciado pelo crescimento dos salários: no 
mesmo período, o rendimento médio cresceu 0,5% m/m (a.s.) e a massa de 
rendimentos aumentou 0,7%, o que contribui para manter o consumo aquecido.

Dados mais recentes, como a produção de veículos1 (-8,9%), o fluxo em estradas 
pedagiadas2 (-1,2%) e vendas em máquinas de cartão3 (-0,4%), apontam para 
uma queda na atividade na passagem de novembro para dezembro. Da mesma 
forma, a confiança dos empresários (-1,8 p.) e dos consumidores4 (-5,1 p.) sofreu 
uma redução expressiva entre dezembro e janeiro, indicando maior pessimismo 
com a economia. Diante de indicadores de confiança deteriorados e de um 
aperto adicional das condições financeiras, com elevações na taxa Selic e 
expectativa de juros internacionais mais altos, projetamos que o crescimento do 
PIB desacelere de 3,5% em 2024 para 2,2% em 2025 e 2,0% em 2026. Essa 
projeção já considera o efeito da isenção de IR para rendimentos até R$ 5 mil, 
que, se aprovada, deve gerar um impulso fiscal de 0,4% do PIB em 2026.

Fonte: IBGE, BCB. 1\ Anfavea. 2\ ABCR. 3\ ICVA – Cielo. 4\ FGV.
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Juros e inflação

A primeira leitura de inflação do ano mostrou o desafio que o Copom terá à 
frente. O IPCA-15 de janeiro variou 0,11%, contrariando a expectativa de uma 
deflação (-0,05%). Com a leitura, a inflação acumulada em 12 meses caiu de 4,7% 
para 4,5%, voltando momentaneamente ao intervalo de cumprimento da meta. A 
projeção de deflação derivava do Bônus de Itaipu creditado nas tarifas de energia 
elétrica (-15,46%, contribuição de -0,61 p.p.). Mesmo assim, as leituras elevadas 
do núcleo foram fortes o suficiente para compensar esse vetor de baixa.

A inflação de bens industriais respondeu à aceleração dos bens duráveis, 
refletindo a depreciação cambial do semestre passado. Ao mesmo tempo, o 
núcleo de serviços avançou mais que o previsto, pressionado por itens voláteis 
mas também por aqueles mais ligados ao ciclo econômico. A inflação de serviços 
subjacentes e serviços intensivos em trabalho também mostraram aceleração na 
margem, servindo de alerta para sua trajetória futura, tendo em vista os 
fundamentos deteriorados para inflação, como atividade aquecida, expectativas 
desancoradas e câmbio depreciado. Diante disso, revisamos nossa projeção de 
IPCA, em 2025, para 5,7%. À longo prazo, com o cenário mostrando-se 
persistentemente deteriorado, também revisamos nossa projeção de IPCA para 
4,0%, especialmente diante de um estímulo à demanda agregada com a medida 
de isenção do IR para até R$ 5mil.

Neste contexto mais adverso, o Copom elevou a Selic em 1,0 p.p., para 13,25% a.a., 
conforme sinalização prévia, numa decisão marcada por uma intensa piora das 
expectativas de inflação junto ao Focus, bem como uma nova deterioração das 
projeções de inflação do próprio comitê. Apesar disso, o Copom mudou sua 
leitura sobre os riscos de baixa para a inflação. Em destaque, o comitê elencou 
uma eventual desaceleração da atividade doméstica mais acentuada que a 
projetada como um potencial fator de baixa. Em nossa visão, apesar de as 
últimas leituras da atividade terem sido mais fracas, parece prematuro se 
preocupar com uma desaceleração mais intensa da atividade agora, em especial 
diante dos riscos de estímulos fiscais adicionais. É necessário aguardar a Ata, 
mas o comunicado da decisão, por ora, retira o viés de alta de curto prazo do 
nosso cenário de juros, mas eleva o de médio prazo. Nesse sentido, mantemos a 
projeção de Selic de 15,25% a.a. em 2025, mas elevamos para 13,0% a.a. em 2026.

Fonte: IBGE. Dessazonalização própria.
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Cenário para o crédito tende a ser desafiador em 2025

Os dados do Sistema Financeiro Nacional mostraram uma melhora substancial 
das condições do mercado de crédito ao longo de 2024. Em relação a 2023, o 
saldo da carteira de crédito livre acelerou de um crescimento de 5,6% a/a para 
10,6% a/a, os spreads médios das operações com crédito livre recuaram 2,8 p.p. e 
a taxa de inadimplência da carteira de crédito livre recuou de 4,5% para 4,1%.

No entanto, apesar da melhora no ano passado, os dados dos últimos meses já 
apresentam piora e sinalizam que o ano de 2025 tende a ser desafiador. As taxas 
médias das novas concessões subiram 1 p.p. entre set/24 e dez/24, enquanto o 
ritmo das novas concessões de crédito livre para PF (excluindo rotativo) diminuiu 
4,6% no período. Esse movimento sinaliza que as elevações das taxas no 
mercado de juros futuros e da taxa Selic já se transmitem para o mercado crédito.

No regime de metas, a taxa Selic é o principal instrumento do BC para combater a 
inflação. Quando a inflação está acima da meta, o BC eleva a taxa Selic para 
enfraquecer a demanda agregada e, com isso, reduzir a pressão sobre os preços. 
Grande parte desse movimento ocorre via mercado de crédito. Ao elevar a taxa 
Selic, os bancos têm o seu custo de captação elevado, as taxas médias sobem e 
as concessões de crédito para famílias e empresas desaceleram. Com crédito 
mais caro, as decisões de consumo (sobretudo de bens duráveis) e investimento 
diminuem, o que tende a desacelerar a atividade econômica. Esse mecanismo 
leva um tempo para se manifestar na economia. As taxas médias e as concessões 
costumam responder no mesmo trimestre que a elevação ocorre. Já os spreads 
tendem a acompanhar os movimentos da taxa Selic com uma defasagem de 9 
meses, enquanto a inadimplência reage com defasagem de 11 meses. Portanto, é 
esperado que os efeitos do aperto monetário se materializem ao longo de 2025.

Um ponto adicional de preocupação é que essa inflexão ocorre num momento de 
alto endividamento das famílias. Os dados até novembro mostram que o valor 
atual das dívidas das famílias com o SFN representa 48,2% da sua renda anual e 
o comprometimento da renda com o pagamento de dívidas 26,3% da renda 
mensal. Dessa forma, com a atual trajetória projetada para a taxa Selic, 
esperamos que o saldo da carteira livre desacelere para 9,1% em 2025 e 6,0% em 
2026 e a inadimplência (crédito livre) suba para 4,7% em 2025 e 5,1% em 2026.

Fonte: BCB. Projeções: Sicredi.
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Tabela de Projeções

Disclaimer: Esse documento foi produzido pela Gerência de Análise Econômica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem
por objetivo fornecer informações de indicadores econômicos. Ressaltamos, no entanto, que as análises bem como as
projeções contidas refletem a percepção da Gerência de Análise Econômica no momento em que o texto é produzido,
podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. não se responsabiliza por atos/decisões
tomadas com base nos dados divulgados nesse relatório.

2026202520242023202220212020   2019

Atividade Econômica

13.92812.83111.81510.94310.0799.0127.6097.389 PIB Nominal (R$ bi)
2.3642.1352.1882.1792.0151.7461.4521.875 PIB Nominal (US$ bi)

2,02,23,52,93,04,8-3,31,2Crescimento Real do PIB (%)

1,72,35,33,14,13,0-4,62,6Consumo das Famílias (%)

0,51,27,4-3,01,112,9-1,74,0Investimento Privado (%)

1,82,01,81,72,14,2-3,7-0,5Consumo do Governo (%)

4,06,53,59,15,74,4-2,3-2,6Exportações (%)

4,02,013,7-1,21,013,8-9,51,3Importações (%)
7,87,36,67,88,411,715,011,8Taxa de Desemprego c/ ajuste sazonal, 

Fim de Período (%)

Inflação

4,05,74,84,65,810,14,54,3IPCA (%)

4,86,46,5-3,25,517,823,17,3IGP-M (%)

Juros

13,015,2512,2511,7513,759,252,004,50Taxa Selic, Fim do Período (%)

14,114,710,913,312,64,82,85,9Taxa Selic, Média do Período (%)

8,69,07,16,87,5-0,8-2,40,2Taxa de Juros Real, Fim do Período (%)

Taxa de Câmbio (R$/US$)
5,955,906,194,845,225,585,204,03Taxa de Câmbio, Fim de Período

5,895,865,474,985,165,415,243,94Taxa de Câmbio, Média do Período

Setor Público

-0,8-0,6-0,4-2,10,5-0,4-9,8-1,3Result. Primário Gov. Central (% PIB)

Crédito

7,99,210,98,114,516,415,76,5Saldo da Carteira de Crédito (%)

6,09,110,65,514,920,415,413,9Livres

7,410,012,38,217,523,010,716,5Livres - PF (%)

4,17,58,42,111,917,521,210,8Livres - PJ (%)

10,59,711,411,914,010,916,1-2,3Direcionados

11,010,011,813,118,018,511,76,6Direcionados - PF (%)

9,59,010,49,66,9-0,123,4-13,9Direcionados - PJ (%)
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2022 2023 2024 2025 2026SELIC (fim do período) 13,75% 11,75% 12,25% 15,25% 13,00%IPCA (12 meses) 5,8% 4,6% 4,8% 5,7% 4,8%IGP-M (12 meses) 5,5% -3,2% 6,5% 6,4% 4,8%2022 2023 2024 2025 2026Câmbio R$/USS (fim do período) 5,22 4,84 6,19 5,90 5,95Janeiro Ano 12m 24m 36mPoupança 0,67% 0,67% 7,09% 15,66% 24,97%CDI 1,01% 1,01% 10,87% 25,33% 41,33%IRF-M 2,58% 2,58% 3,69% 20,98% 32,80%IRF-M 1 1,28% 1,28% 9,89% 24,32% 39,85%IMA-B 1,07% 1,07% -1,09% 14,63% 22,92%IMA-B 5 1,88% 1,88% 7,45% 19,81% 33,03%Janeiro Ano 12m 24m 36mIbovespa 4,86% 4,86% -1,83% 12,30% 12,01%SMLL 6,11% 6,11% -14,75% -8,34% -21,45%IFIX -3,07% -3,07% -9,03% 7,52% 9,17%S&P 500 (Moeda Original) 2,70% 2,70% 23,12% 48,40% 39,62%
2022 2023 2024 2025 2026PIB 3,0% 2,9% 3,5% 2,2% 2,0%Taxa de Desemprego (ajuste sazonal, fim do período) 8,3% 7,8% 6,6% 7,3% 7,8%
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Fundos de Investimento Janeiro Ano 12m %CDI 12m 24 m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI LIQUIDEZ EMPRESARIAL 1,06% 1,06% 10,93% 100,56% 25,36% 100,13% 0,06%SICREDI TAXA SELIC 1,05% 1,05% 10,87% 100,01% 25,21% 99,53% 0,06%SICREDI BAIXO RISCO CRÉDITO PRIVADO 1,03% 1,03% 11,11% 102,21% 26,12% 103,12% 0,06%SICREDI IMA-B 5 1,81% 1,81% 7,30% 67,11% 19,21% 75,85% 2,13%SICREDI INSTITUCIONAL IMA-B 1,02% 1,02% -1,53% -14,03% 14,00% 55,27% 4,94%SICREDI INSTITUCIONAL IRF-M 1 1,31% 1,31% 9,56% 87,95% 24,25% 95,73% 0,60%
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Janeiro Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI BOLSA AMERICANA 2,66% 2,66% 29,15% 268,08% 67,14% 265,08% 12,51%Dezembro Ano 12m %CDI 12m 24m %CDI 24m VolatilidadeSICREDI SCHRODERS IBOVESPA 5,25% 5,25% -4,93% -45,37% 6,90% 27,23% 13,43%SICREDI SULAMÉRICA VALOR 5,11% 5,11% -3,72% -34,21% 8,24% 32,54% 13,29%SICREDI ESG 5,03% 5,03% -9,19% -84,48% -2,94% -11,62% 16,67%SICREDI PETROBRAS 3,96% 3,96% 11,26% 103,60% 121,82% 480,99% 24,14%
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PERSPECTIVA MACROFevereiro de 2025CENÁRIO GLOBAL Mudanças de política econômica dos EUA mais disruptivasA reorientação de política econômica pelo novo governo dos EUA seguecomo o principal tema para o comportamento da economia global. Deum lado, as primeiras medidas seguiram o esperado: a introdução deuma grande incerteza e medidas “duras” logo de início. De outro lado, épreciso reconhecer que tanto as medidas relativas à imigração quantotarifárias estão sendo mais disruptivas do que o esperado. Valeacrescentar também uma aparente orientação mais determinada naredução de despesas do governo federal norte-americano.Na imigração, as medidas foram intensas e rápidas, indicando que deveráocorrer uma queda bastante substancial no fluxo migratório. Nos últimoscinco anos, a imigração (legal e ilegal) adicionou cerca de 4 milhões depessoas à força de trabalho dos EUA, ou seja, uma média de 800 milpessoas por ano. Nos cinco anteriores (até 2019, portanto) a força detrabalho nascida fora dos EUA cresceu ao ritmo de 240 mil pessoas porano. Se admitirmos que o fluxo de imigração será reduzido à metadedesse número (120 mil ao ano), isso significa que o ingresso de pessoasna força de trabalho cairia em cerca de 680 mil por ano. Do ponto devista da geração de vagas, seriam necessárias cerca de 50 mil vagas amenos por mês para manter a taxa de desemprego estável. Assim, aforte redução da imigração que está em curso deverá resultar emmenor expansão da oferta de trabalho, do PIB e maior pressão sobre ossalários.A política tarifária tem sido mais incerta e vem confundindo os analistas.Após um início aparentemente moderado, a segunda semana do novogoverno marcou uma abordagem bastante contundente em relação àpolítica comercial e externa. Ao longo do ano passado, as principaisanálises sobre o novo governo Trump apontavam que tenderia a haverum fortalecimento da aliança com Canadá e México como forma deenfrentar uma disputa mais acirrada com a China. Observou-sejustamente o contrário, com imposição de tarifas significativas (25%)sobre as exportações dos dois países membros do acordo de livrecomércio e, no dia seguinte, um acordo tentativo. A elevação de tarifastambém atingiu a China, com aplicação de adicional de 10% sobre atributação de importações provenientes do país. Não está claro, porém,em que medida a elevação de tarifas é apenas uma tática denegociação, com objetivos também sobre assuntos que não envolvemdiretamente o comércio exterior, ou se poderá fazer parte de umaestratégia mais duradoura. De todo modo, há certamente um aumentosubstancial da incerteza e fricções relevantes para o comérciointernacional.

NOVO GOVERNO DOS EUAMEDIDAS DE IMIGRAÇÃOPOLÍTICA TARIFÁRIA
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PERSPECTIVA MACROFevereiro de 2025A postura do Fed, que já vinha destacando os riscos potenciais para ainflação de alterações das políticas imigratória e de comércio exterior,deverá se tornar ainda mais conservadora. Nosso cenário de pausa nociclo de redução da taxa de juros foi confirmado na última reunião dobanco central norte-americano, quando houve manutenção do atualpatamar de 4,50%. Avaliamos que a pausa também deverá se estenderpara a reunião de março e pode ser mais duradoura. Até que haja maiorclareza sobre as alterações de política econômica e sobre os efeitossobre a inflação e atividade, o Fed deverá manter a posição de cautela.Assim, revisamos nossa expectativa de corte de juros nos EUA para doiscortes, o que levaria a taxa de juros para 4,00% ao final do ano.Por fim, a política fiscal norte-americana deve gradualmente ganhar maisfoco. Haverá necessidade que o Congresso defina, até o final do 2ºtrimestre, o tamanho total do pacote de extensão do corte de impostose outras medidas. Além disso, está em curso um programa de reduçãode despesas discricionárias, cuja dimensão ainda não é clara. A princípio,a prorrogação do atual patamar de impostos, novos cortes de tributos eeventual redução de despesas tende a ter um balanço totalrelativamente modesto. Dessa forma, não esperamos efeito substancialsobre as projeções atuais para as contas fiscais e sobre a dinâmica daatividade econômica.Desaceleração da atividade doméstica ganha evidências mais concretasTemos destacado, nos últimos meses, nosso diagnóstico de que aeconomia brasileira enfrenta dois problemas simultâneos maisprementes: (1) o superaquecimento da economia; (2) ainsustentabilidade da trajetória ascendente da dívida pública. Ambosinteragem de forma negativa, o que explicou o comportamentobastante desfavorável dos preços dos ativos domésticos ao longo doano passado. A economia sobreaquecida demanda juros maiores, o queagrava o problema da trajetória da dívida. De outro lado, o desequilíbriodas contas públicas resulta em estímulo excessivo para a demandainterna e bloqueia a transmissão da política monetária (ao resultar emprêmios de risco para a taxa de câmbio e para as expectativas deinflação). A aparente ineficácia da política monetária resultou emelevação da inflação, com rompimento do teto do intervalo do Regimede Metas, e desancoragem das expectativas para a inflação, além deuma piora do déficit em conta corrente. Parte dessa equação, contudo,parece estar mudando: há sinais de desaceleração da atividadeeconômica, alinhando de forma mais compatível o comportamento daeconomia com relação à posição apertada da política monetária dosúltimos meses.

POLÍTICA FISCAL NOS EUAPOSTURA DO FEDCENÁRIO BRASILSINAIS DE DESACELERAÇÃO DA ATIVIDADE
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PERSPECTIVA MACROFevereiro de 2025O aparente descasamento entre a política monetária e a forte expansãoda demanda interna foi resultado da expansão fiscal, assim como de umciclo de crédito ainda resiliente no ano passado. A nosso ver, estamospassando por uma inflexão no ciclo de crédito, com moderação tantodo crédito bancário quanto do proveniente do mercado de capitais. Issosignifica que a transmissão da política monetária deverá ocorrer deforma mais efetiva adiante. Como temos destacado, também houve umaperto das condições financeiras de forma mais geral, com aberturasignificativa das curvas de juros nominais e reais, queda dos preços dasações e menor liquidez no mercado de capitais (menor demanda porativos de risco, como demonstrada pela saída de recursos na indústriade renda variável por vários trimestres).Além desses sinais antecedentes de desaceleração da atividade, osúltimos indicadores têm apontado, preliminarmente, também para umamoderação do crescimento econômico. O volume de vendas nocomércio apresentou desaceleração nos últimos meses, passando deum ritmo anualizado no primeiro semestre ao redor de 6,5% para cercade 3% no período mais recente. O mercado de trabalho tambémapresenta moderação. A criação de vagas formais passou de um picopróximo de 200 mil empregos mensais, no 1º trimestre de 2024, paracerca de 50 mil no último trimestre de 2024. A pesquisa de emprego doIBGE (PNAD), que contempla a ocupação formal e informal, tambémapresentou trajetória de arrefecimento: de um ritmo de expansão demensal de quase 400 mil vagas no início do ano para 150 mil vagas aofinal do ano. Mesmo movimento é observado no comportamento dorendimento real, mas menos significativo, uma vez que foi em boamedida resultado do aumento da inflação. De todo modo, há sinais,ainda que preliminares, de maior compatibilidade entre a políticamonetária e o comportamento da economia. O reequilíbrio da economiapassa por uma moderação da demanda interna, de forma a permitirredução da inflação, reancoragem das expectativas, alívio da pressãosobre as importações e sobre o déficit em conta corrente e com issolimitar a necessidade de juros reais ainda mais elevados, que agravariama trajetória da dívida pública.Os próximos meses devem, contudo, ainda apresentar umcomportamento desconfortável da inflação corrente. Há significativadesfasagem entre a atividade e a inflação e, vale lembrar, a situaçãoatual de hiato do produto pressionado demorará para ser revertida.Assim, o Banco Central terá o desafio de conduzir a política monetáriaem um contexto problemático: inflação ainda elevada e atividade eminflexão de ciclo, com desaquecimento. Avaliamos que isso levará oCopom a reduzir o ritmo de elevação da Selic para 50 pb na reunião demaio, após confirmar a alta de 100 pb sinalizada para a próxima reunião(em março). Mantemos nossa expectativa de final do processo deaperto da política monetária em 15,00%.

EFEITOS DA POLÍTICA MONETÁRIAMODERAÇÃO DO CRESCIMENTOCONTEXTO INFLACIONÁRIO
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PERSPECTIVA MACROFevereiro de 2025PROJEÇÕES MACROECONÔMICAS –BRADESCO ASSET Inflação mais alta no início do ano e incerteza a respeito da políticaeconômica de Trump elevam o nível de cautela do Fed. Acreditamos queo Fed manterá os juros até a reunião de junho. Em virtude de sinais maiscontundentes a respeito da política de imigração e tarifária, revisamos anossa expectativa de três cortes de juros para dois cortes de 25 pb. em2025. Reforçamos a mensagem que novas rodadas de aumento detarifas e recuo mais forte no fluxo migratório tornarão o Fed ainda maiscauteloso, potencialmente retirando todo o espaço para corte de jurosnesse ano. Dito isso, vale reforçar que o Fed considera o juro nominalneutro em 3%. Com a taxa de juros no patamar de 4,5%, mantido ocenário atual, em nossa avaliação o Fed tem espaço para reduzir o graude restrição monetária.Divergência da política monetária entre EUA e Área do Euro seguirápresente. A inflação na região deve mostrar certa estabilidade, com altaao redor de 2% neste ano. Ao mesmo tempo, os desafios internos – emespecial as questões políticas na França e na Alemanha – e as incertezasrelacionadas ao ambiente externo deverão manter o crescimento abaixodo potencial. Dessa forma, o Banco Central Europeu deve começar a darmais peso aos riscos vindos de uma atividade econômica mais fraca.Assim, a taxa de juros seguirá recuando, atingindo 2,0% em meados de2025, nível próximo ao neutro. Os sinais mais fracos de atividade,portanto, inserem viés de baixa para esse nível de taxa de juros.COMENTÁRIOS SOBRE AS PROJEÇÕES 2022 2023 2024E 2025E 2026EPIB (% ao ano) 3,0% 2,9% 3,4% 1,7% 1,2%IPCA (% a.a.) 5,8% 4,6% 4,8% 6,0% 4,7% IGP-M (% a.a.) 5,4% -3,2% 6,6% 6,4% 4,4%Taxa Selic (final do ano) 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 14,00%R$/US$ média do ano 5,16 4,99 5,39 6,12 6,24R$/US$ final do ano 5,28 4,86 6,06 6,10 6,20Saldo de Conta Corrente (US$ bi) -41,1 -24,5 -56,0 -49,0 -39,2Saldo de Conta Corrente (% PIB) -2,1% -1,1% -2,6% -2,3% -1,8%Resultado Primário Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,4% -1,0% -1,0%Dívida Líquida (% PIB) 61,4% 60,8% 61,1% 66,8% 71,8%Dívida Bruta (% PIB) 71,7% 74,3% 76,1% 82,9% 85,4%Fed Funds (final do ano) 4,50% 5,50% 4,50% 4,00% 3,75%PIB Global 3,5% 3,2% 3,0% 2,8% 2,7%Fontes: IBGE, BCB, MDIC, FMI e BRAM 
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Cenário para China continua marcado pelas incertezas. Desde o final desetembro, o governo chinês vem ajustando a política econômica, comalívio tanto fiscal como monetário, o que tem sido favorável paraestabilizar a economia. No entanto, os desafios estruturais – como obaixo nível de confiança interno e o ajuste do setor imobiliário –continuam pesando sobre o desempenho econômico. Esperamos maismedidas ao longo dos próximos meses e essas serão dosadas conformeas ações vindas dos EUA se concretizem, em especial o aumento dastarifas. Com isso, projetamos expansão de 4,2% em 2025, já levando emconta o efeito contracionista vindo da queda das exportações.No Brasil, mantivemos nossa projeção para o crescimento do PIB em 1,7%em 2025. Apesar de sinais um pouco mais fracos da atividade no final doúltimo ano, em especial dos setores relacionados ao consumo dasfamílias e da geração de emprego formal, acreditamos que a trajetóriade desaceleração não será linear. Assim, após ter encerrado 2024 comcrescimento de 3,4% de acordo com nossas estimativas, o PIB deveráter maior crescimento no 1º trimestre, passando a desacelerar de formamais clara a partir dos meses seguintes. Isso se deve tanto à maiorcontribuição do setor agropecuário neste ano, com elevação das safrasde cereais, como à inércia favorável deixada pelo setor de serviços. Nosegundo semestre, haverá a predominância dos efeitos contracionistasda política monetária via canal do crédito, que já tem mostrado sinais demaior transmissão com desaceleração dos empréstimos. Além disso,nossa expectativa de desaceleração da atividade se baseia na ausênciade novos impulsos fiscais, os quais foram responsáveis pela maior parteda surpresa com o crescimento do último ano.Revisamos nossa projeção de inflação de 2025 de 5,7% para 6,0% e aprojeção de 2026 de 4,5% para 4,7%. Os principais vetores de revisãoforam as surpresas altistas de curto prazo e a continua desancoragemdas expectativas. Os primeiros dados do ano continuam apontando parauma inflação de serviços subjacentes pressionada em diversas óticas,impactada por preços de alimentação fora do domicílio, aluguéis eoutros serviços intensivos em trabalho. No mesmo sentido, o núcleo doBanco Central de serviços ligados à ociosidade da economia apresentouforte aceleração nas últimas divulgações, com a média móvel de trêsmeses dessazonalizada e anualizada saindo de 4% em setembro paracerca de 8% nas últimas divulgações. Assim, projetamos uma inflaçãode serviços acima de 7% para 2025, com desaceleração gradual em2026 diante da expectativa de desaceleração da atividade econômica.Em relação aos bens industrializados, os sucessivos choques cambiaisobservados em 2024 ainda não parecem ter sido completamente

PERSPECTIVA MACROFevereiro de 2025
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PERSPECTIVA MACROFevereiro de 2025repassados para o consumidor, ao mesmo tempo que a apreciação doReal nas primeiras semanas de 2025 podem balancear os riscos paraesse grupo, o qual projetamos uma alta de 4,5% em 2025. A respeito daalimentação no domicílio, projetamos alta de 7% para ano, com pressãocambial em alimentos industrializados e com expectativa de alta nopreço de carnes com o ciclo de alta dos bovinos. Por fim, tambémrevisamos nossa projeção de 2026 para 4,7%, em função dadesancoragem das expectativas mais rápida e forte do que esperado,assim como uma inércia mais elevada.Em relação às contas externas, esperamos déficit em transaçõescorrentes de 2,3% do PIB neste ano. Após surpresas altistas comimportações e despesas líquidas com serviços em 2024, refletindo aforte demanda doméstica, nossa projeção de melhor saldo em contacorrente se baseia não apenas na expectativa de desaceleração daatividade doméstica como também na taxa de câmbio mais depreciada.O investimento direto no país seguirá mais do que suficiente paracompensar o déficit, embora reconheçamos riscos para o câmbio postoque a métrica segue subestimada por excluir operações comcriptomoedas que originalmente configurariam operações de contacorrente. Apesar da apreciação recente, em meio a um cenário globalainda com nível de incerteza acima do usual, mantivemos nossaprojeção para a taxa de câmbio em R$/US$ 6,10 ao final deste ano.Novos ajustes nas despesas serão demandados em 2025. Para esse ano,as discussões deverão girar em torno do limite de crescimento dadespesa real em 2,5%. Com a apresentação do pacote de corte degastos, consideramos que a necessidade de ajuste para o próximoexercício foi reduzida, mas ainda persiste. Estimamos déficit primário deR$ 102 bilhões (1,0%) do PIB para o setor público consolidado. Para ogoverno central estimamos déficit de R$ 92 bilhões. Para fins de metaestimamos déficit de R$ 48 bilhões, demandando um ajuste R$ 17bilhões para o alcance do piso inferior da meta.
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REUNIÃO DO COPOM O Comitê de Política Monetária (Copom) aumentou a taxa Selic em 100 pb,para 13,25%, conforme esperado. No comunicado após a decisão, oBanco Central julgou que o cenário externo continua desafiador,principalmente em virtude da conjuntura e da política econômica nosEstados Unidos. Em relação ao cenário doméstico, o Comitê avaliou queos dados de atividade continuam indicando dinamismo, e que a inflação esuas medidas subjacentes seguem acima da meta e registraram elevaçãonas últimas leituras, além de destacar o aumento nas expectativas para oIPCA nas pesquisas recentes. Sobre o balanço de riscos, o Copommanteve o entendimento de que há uma assimetria altista, embora tenhaincluído uma eventual desaceleração econômica doméstica como riscopara menos inflação. Diante deste quadro, o Comitê optou por um novoaumento de 100 pb na Selic, para o patamar de 13,25%, e antecipou maisum ajuste de mesma magnitude na próxima reunião caso o cenárioesperado se confirme. Para além da próxima reunião, o Copom reforçouque as decisões serão guiadas pelo firme compromisso com a meta.Assim, mantemos nosso em que o Banco Central encerra o ciclo deaperto monetário em 15,00%.O IPCA-15 de janeiro reforçou o cenário de inflação pressionada. Oindicador avançou 0,11% no mês, acima da projeção do mercado (-0,02%)e da nossa expectativa (0,03%). A principal contribuição para o resultadopartiu mais uma vez de Alimentação e Bebidas (1,06%), embora o setor eseu subitem de Alimentação no Domicílio tenham desacelerado emrelação a dezembro. Quanto à surpresa altista nas projeções, PassagemAérea apresentou uma alta de 10,25%, acima da sazonalidade e dascoletas privadas. Compensando parcialmente estes resultados,Habitação teve deflação de 3,43%, em virtude do impacto do bônus deItaipu na energia elétrica residencial, o que terá um impacto de alta nomês de fevereiro.Em relação às principais métricas observadas pelo Banco Central, osnúcleos continuaram pressionados. A média móvel de três meses dosnúcleos, com ajuste sazonal e em termos anualizados, acelerou para5,6%. Os serviços subjacentes, por sua vez, apesar de ligeiradesaceleração, continuam em patamar muito elevado, atingindo 8,2% namesma métrica. Outras medidas ligadas a serviços, como serviçosintensivos em trabalho (7,5%) e serviços ligados à ociosidade daeconomia (8,2%) apresentaram resultados elevados e mantendo atendência de aceleração. Diante do resultado da prévia da inflação, nossaprojeção de 6,0% para o IPCA em 2025 continua com um viés de alta.PRÉVIA DA INFLAÇÃO DE JANEIRORETROSPECTIVA ECONÔMICA MENSALJaneiro de 2025
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Mercado de trabalho apresentou menor aquecimento em dezembro.Conforme os dados do Caged, do Ministério do Trabalho, foramfechadas 535,5 mil vagas de emprego formal no mês, número inferior àexpectativa do mercado. Em nossas estimativas, na série com ajustesazonal, o saldo foi negativo, ante 71 mil em novembro. Assim, o Cagedcontinua sua tendência de desaceleração. Por sua vez, os dados daPNAD Contínua, do IBGE, mostraram avanço da taxa de desemprego notrimestre encerrado em dezembro, de 6,5% para 6,6% na série comajuste sazonal. O movimento pode ser atribuído à queda da populaçãoocupada em meio ao avanço da força de trabalho. No entanto, orendimento médio real teve alta de 0,8% na margem, o que fez comque a massa de rendimento crescesse 0,6% no período. Em suma, osdados de dezembro reforçaram o quadro de lenta desaceleração doemprego, que deve persistir nas próximas leituras em meio aoesfriamento da atividade.O resultado primário do setor público consolidado foi deficitário em R$47,6 bilhões em 2024, o que representou 0,4% do PIB. No mês dedezembro, o resultado foi de superávit de R$ 15,7 bilhões, acima daexpectativa do mercado. Em relação à composição, o Governo Centralfoi superavitário em R$ 26,7 bilhões e as empresas estatais em R$ 1,0bilhão, enquanto os governos regionais registraram déficit de R$ 12,0bilhões. A leitura nos 12 meses de 2024 foi 1,9 p.p. mais favorável emcomparação a 2023, enquanto o resultado nominal, que inclui asdespesas com juros, foi negativo em R$ 998,9 bilhões, ou 8,5% do PIB,ante 8,8% do PIB em 2023. A dívida bruta do governo geral, por sua vez,atingiu 76,1% do PIB no fim do ano passado. Estimamos que o déficit dosetor público consolidado seja de 1,0% do PIB em 2025 e a dívida brutaalcance 82,9% do PIB.A reorientação de política econômica pelo novo governo dos EUA seguecomo o principal tema para o comportamento da economia global. Deum lado, as primeiras medidas seguiram o esperado: a introdução deuma grande incerteza e medidas “duras” logo de início. De outro lado, épreciso reconhecer que tanto as medidas relativas à imigração quantotarifárias estão sendo mais disruptivas do que o esperado. Valeacrescentar também uma aparente orientação mais determinada naredução de despesas do governo federal norte-americano.
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Fed manteve a taxa de juros no intervalo entre 4,25% e 4,50%, conformeas expectativas. No comunicado após a decisão, o comitê de políticamonetária (FOMC) reconheceu o avanço sólido da atividade econômicae a resiliência do mercado de trabalho, com a taxa de desemprego seestabilizando em um patamar baixo. O Fed chamou atenção para o nívelelevado da inflação e julgou que os riscos para seus objetivos deatingimento da meta de 2% e o emprego máximo compatível estãorelativamente equilibrados, ressaltando que o cenário é incerto. Diantedeste quadro, o FOMC decidiu interromper os cortes na taxa de juros,mantendo-a em 4,50%.O presidente do Fed, Jerome Powell, sinalizou que o Fed não tem pressapara cortar juros novamente. Em entrevista após a decisão, Powelljulgou que a política monetária está em um patamar adequadoconsiderando a solidez no mercado de trabalho e os efeitos restritivosdos juros na atividade econômica ainda presentes. Segundo Powell, ograu de aperto monetário está substancialmente menor queanteriormente. Sobre os próximos passos, o presidente do Fedressaltou que o comitê entende que seguidas leituras favoráveis aoprocesso desinflacionário seriam necessárias para que mais cortesfossem avaliados ou uma deterioração mais rápida do mercado detrabalho. Powell ainda reafirmou que a taxa de juros atual está acima dopatamar neutro, havendo espaço, portanto, para afrouxamentomonetário assim que o cenário permitir. Sobre as políticas do novogoverno de Trump de imigração e tarifas, Powell indicou que é precisomedidas mais concretas para que seja possível investigar seus impactosna economia. Após essa decisão e os últimos, reduzimos a expectativade corte de juros nesse ano de três cortes para dois cortes, o quelevaria a taxa de juros para 4,00%.Inflação nos EUA, medida pelo PCE, encerrou 2024 com variação de2,6%. Na margem em dezembro a alta foi de 0,16%, leve aumento ante aleitura de novembro (0,11%). Na comparação interanual a variação semanteve em 2,8%. Em relação à composição, houve alta de 0,2% embens, após diversos meses de deflação e estabilidade, enquanto osserviços tiveram evolução maior do que a registrada em novembro (de0,2% para 0,3%). Na métrica preferida do Fed, a inflação de serviços queexclui aluguéis voltou a acelerar (de 0,2% para 0,3%), com a médiamóvel de três meses anualizada se mantendo em 3,2%. A principalmétrica de inflação acompanhada pelo Fed (núcleo do PCE) segueacima da meta da meta de 2%, e com a expectativa de uma aceleraçãomais forte no mês de janeiro, reforçando o tom de cautela pelo Fednesse início de ano.INFLAÇÃO NOS EUA
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O Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros em 25 pb, deacordo com o esperado. Dessa forma, o BCE levou a taxa de depósitopara o patamar de 2,75%. No comunicado após a decisão, o bancocentral reconheceu o bom encaminhamento do processodesinflacionário, julgando que os indicadores subjacentes da inflaçãodevem se estabilizar ao redor da meta de forma sustentável,ressaltando que a inflação permanece alta em virtude do ajustedefasado de preços e salários à inflação passada. Os membros tambémchamaram atenção para o caráter apertado das condições financeiras,tendo em vista a política monetária restritiva e a transmissão de altasanteriores na taxa de juros. O BCE entendeu que a economia na regiãoainda enfrenta dificuldades, mas o aumento real da renda e os efeitoscada vez menores da política monetária restritiva devem fazer com quea demanda se recupere. Diante deste cenário, o BCE optou por reduzirsuas taxas de juros em 25 pb, indicando que as próximas decisões serãotomadas mediante a avaliação dos dados. Em nosso cenárioacreditamos que o BCE continuará seu ciclo de corte de juros até 2%.Economia chinesa exibiu recuperação no último trimestre do anopassado. O PIB chinês avançou 5,4% no último trimestre de 2024 emrelação ao mesmo período de 2023, acima da projeção do mercado(5,0%), o que levou a um crescimento de 5,0% no ano passado emcomparação com o ano anterior. Na margem, a economia acelerou deuma alta de 1,3% para outra de 1,6% (o que significa uma expansão de6,6% em termos anualizados). Para tanto, as exportações e a indústriacontinuaram impulsionando a economia. De fato, o resultado produçãoindustrial de dezembro também surpreendeu positivamente, avançando6,2% (ante expectativa de 5,4%). Por outro lado, a demanda das famíliase os investimentos seguiram em ritmo mais baixo. As vendas no varejosubiram 3,7% na comparação interanual e os investimentos em ativosfixos cresceram 3,2%. Por fim, o setor imobiliário permanece fraco,ainda que nos últimos meses observam-se alguns sinais deestabilização. De todo modo, os lançamentos e vendas de novosimóveis encerraram com quedas respectivas de 23% e 14% no anopassado. Fazendo um balanço desses resultados, entende-se que partedessa melhora da economia se deva aos estímulos adotados desde ofinal de setembro e parte ainda seja explicada pela demanda externa.Para 2025, acreditamos que a política econômica seguirá expansionista,mas de forma contida, e a demanda externa tende a ser desafiadoradado o cenário de aumento de tarifas dos EUA. Dessa forma,projetamos crescimento de 4,2% neste ano, abaixo da meta que deveser anunciada de expansão do PIB ao redor de 5%.ECONOMIA CHINESAJUROS NA ÁREA DO EURORETROSPECTIVA ECONÔMICA MENSALJaneiro de 2025
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à
b
c
d
e
_f
ĝ
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ĥ
b̀g
_
i
j
e
be
d
d
k
bl̀
b̂_
m
n
c
k

o
p
q
r

h
s
t
bu
v

q
q
wx
y
y
wz
{
|
}z
x

q
}r
r
~

{{
|

r
}x
z
~

_
��
��
t
b�
�}
b̀
�
�
��
t
b̀

ĵ
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â

\
]\
\̂

f
g
]\
ĝ
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à
bc
def
g
h
i
c
ej
c
kl
m
n
g
deo
ep
q
bk
r
br
kc
i
a
eo
es
t
a
u
ldl
m
kl
a

v
w
xw
w
y

z
{
|
}v
~
�
}v
w
�
x�
z

z
|
xv
�
y

w
xw
w
y

v
w
xw
z
y

�
~
xw
w
y

�
��
��
�
�
��
��
�
�

��
�
�

	


�
�
��
�
�
�

�


��


��


��

�


��


��



�
�
��


��
�
�

��


��
��
�


�
�
�
��
��
��
��


��
��
�
�
 

!
�
"

#
�
$


��
�
�

��
%

��
�
�

�
��
�

#
�
$


��
�
�

&
'(
)*
+
,9
./
,0
1
2
)3
+
,0

>
5
/5
5
6

5
/5
5

5
/5
5
6

5
/5
5
6

5
/5
5
6

>
5
/5
5
6

F
I
BC
A
@
B@
@
H
GD
@

&
'(
)*
+
,9
./
,0
1
2
)3
+
,0
0

>
5
/5
5
6

5
/5
5

5
/5
5
6

5
/5
5
6

=
/9
;
6

>
5
/5
5
6

F
I
BC
A
@
B@
@
H
GD
@

&
'(
)*
+
,9
./
,0
1
2
)3
+
,0
00

>
5
/5
5
6

7
>
8=
>
;
8-
;
<
/:
7

7
/=
5
6

5
/5
5
6

:
/5
5
6

>
5
/5
5
6

?
C
B@
F
D
BA
H
?
GA
E

à
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â
G̀
L
[
\JZ
VL
bMO
c
d
Me
MS
f̀M
N
c
bMg
Q
\L
Mh
JZ
VL
bMi
j
W
MG
L
[
\W
ki
G̀

S
l
G
mMc
N
O
N
c
nc
c
c
Mn
Mo
Q
\Q
pW
K
Q
mMq
N
O
rM
O
s
t
s
ns
u
N
c



�
�
��
��
�
��
��
�
��
�	
�
��
�
�
��


��
�	
�
	
�
��

�
�
�
��
	
�
��
�
�
��
�
�
�	
�
��
�
�
�

�
�
�

�
�
��
�
��
�
� 
!"
�
!

�
#
�"
$
�
%
&
 
�

'
 
�
(
�
� 
�

�
�
��
�
��
�
��
�
�

'
 
��
!�
�

'
 
��
!�
�
��
$
)
*

'
 
��
!�
�
��
�
�

'
 
��
!�
�
��
$
)
*

�
 
��
��
�
�

�
 
��
��
$
)
*

+
�
#
��
$
)
*

,
�
'

-
.
/
0
12
3

4
5
6
78
9
4
7:
;
5
<9
4

:
76
9
9
79
9
9
<9
9

8
9
8
74
=
=
<6
8

4
8
6
7;
9
9
79
>
8
<4
6

;
8
76
4
?
78
4
6
<5
=

;
8
76
4
?
78
4
6
<5
=

@
AB
C
D

@
AB
C
D

9
<8
;
E

9
<8
;
E

=
>
?
<=
=
E

=
<6
>
E

FG
H
I
FI
J
IK
LM
N
LO
P
N
Q
FM
N
G
R
FS
LM
K
LT
J
G
FR
FO
FK
LM
N
LH
J
U
S
G
K
VF
O
T
H

P
W
XY
Z[
\]̂
L_
W
LS̀
a
X]b
W
cLǸ
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3
Inteligência ArtificialA INTELIGÊNCIA ARTIFICIAL EM 2025A Inteligência Artificial (IA) está se tornando um tema de alta relevânciapara o futuro dos negócios e da sociedade. Estamos avançando em áreascomo machine learning, deep learning e modelos de IA generativa, incluindoo ChatGPT, Copilot, Claude e Gemini. Dessa forma, destacamos a seguir osprincipais insights referentes ao uso da IA em 2025.Essa tecnologia já está transformando setores como varejo, saúde efinanças, promovendo automação, análise preditiva e personalização deserviços. No setor financeiro, a IA vem aumentando a eficiência e precisãodas decisões, como exemplificado pela análise automatizada de atas doBanco Central do Brasil e do Federal Reserve realizada pela BradescoAsset, e sua aplicação para ganhos de produtividade em processos degestão.Importante também atentar para os desafios éticos e regulatórios da IA,como os riscos relacionados à privacidade e o cumprimento da LGPD.Ressalta-se a necessidade de maior transparência, governança robusta dedados e boas práticas de compliance para garantir um uso seguro e éticoda tecnologia. Além disso, a regulação clara é essencial para equilibrarinovação e segurança, permitindo que a IA continue gerando valor deforma responsável. Nesse sentido, no dia 10/12/24, o Senado Federalaprovou o projeto que regulamenta a inteligência artificial (IA) no Brasil. Amatéria segue agora para a análise da Câmara dos Deputados. O texto seapresenta como um marco regulatório com regras para o desenvolvimentoe o uso de sistemas de IA. É importante atentar aos desdobramentos.Por sua vez, empresas e executivos estão cada vez mais empenhados emimplementar estratégias que integrem a IA ao dia a dia com segurança eeficiência.
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Além disso, é crucial impulsionar a criação de frameworks éticos e de
compliance que minimizem riscos de viés, garantam supervisão humana epriorizem impactos sociais positivos.É essencial manter um equilíbrio constante entre inovação eresponsabilidade, investindo em profissionais multidisciplinares equalificados para o desenvolvimento de soluções inteligentes.
Startups que usam amplamente a tecnologia terão o potencial de alcançar
status de unicórnios por meio de soluções inovadoras e escaláveis. Paraempresas estabelecidas, o desafio é integrar a IA às decisões estratégicasde maneira ágil, sem comprometer segurança ou ética.Assim, entende-se que a aplicação da IA nos próximos anos prometerevolucionar diversos setores, trazendo benefícios significativos para asociedade e os negócios. Com a adoção de estratégias bem planejadas e acriação de um ambiente regulatório robusto, a IA pode ser uma poderosaaliada na promoção de eficiência, inovação e crescimento sustentável. Aofocar em práticas éticas e no desenvolvimento de talentos qualificados, asorganizações estarão bem posicionadas para aproveitar ao máximo asoportunidades oferecidas por essa tecnologia transformadora.
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GLOBALRetrospectiva MacroeconômicaO processo de gradual desinflação e o desempenho da atividadeeconômica permitiram que os principais bancos centrais do mundoiniciassem o ciclo de corte de juros neste ano. Mas o crescimentoeconômico variou entre as principais economias, levando a estratégiasdistintas por parte dos bancos centrais. Nos EUA, o PIB cresceu de formamoderada, o mercado de trabalho mostrou sinais de esfriamento, com umaredução no número de vagas abertas e uma leve tendência de alta da taxade desemprego. Ao mesmo tempo, a Área do Euro enfrentou desafios comuma desaceleração da atividade econômica e a economia da Chinaapresenta sinais de moderação, com destaque para o consumo dasfamílias que segue deprimido. Nesse contexto, nos EUA, o Federal Reserveiniciou cortes de juros, saindo de 5,5% para 4,5%. Na Área do Euro, o BancoCentral Europeu também reduziu as taxas de juros em resposta àdescompressão da inflação e à desaceleração da atividade econômica,passando de 4,0% para 3,0%, considerando a taxa de depósito. Na China, ogoverno chinês implementou diversas medidas de estímulo, incluindocortes de juros e alívio nas condições financeiras para o setor imobiliário,além de um pacote fiscal focado na reestruturação da dívida dos governoslocais, para estabilizar a economia e garantir a meta de crescimento de 5%do PIB. Esse ambiente de atividade norte-americana mais resiliente do queas demais explicou o fortalecimento do dólar. As incertezas advindas davitória de Donald Trump como presidente dos EUA também contribuírampara o fortalecimento do dólar. Nosso cenário base contempla umaelevação moderada das tarifas de importação, que seria limitada à China ea setores específicos de outros países.
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BRASILEm 2024, a política monetária no Brasil foi marcada por uma série deajustes na taxa Selic, começando com cortes no início do ano devidoà trajetória de desinflação. A taxa Selic começou o ano em 11,25% e foireduzida para 10,50% em maio. No entanto, a partir de junho, o BancoCentral interrompeu os cortes e, posteriormente, reiniciou um ciclo de altaque levou a taxa Selic para 12,25% ao final do ano, em resposta à resiliênciada atividade econômica e às pressões inflacionárias persistentes. Ainflação, especialmente de serviços, permaneceu acima da meta, com osindicadores mostrando variações mensais significativas ao longo do ano. Ataxa de câmbio também apresentou uma acentuada depreciação, o quecontribuiu para uma piora das expectativas de inflação de 2025 e jácontaminando os dados observados no final de 2024. Esse movimento dedeterioração do Real refletiu, em sua maior parte, um aumento dapercepção de risco fiscal diante das recorrentes discussões sobre aperenidade do arcabouço e necessidade de corte de gastos, além de umcenário externo mais adverso com a eleição nos Estados Unidos. Ocrescimento econômico foi robusto, com crescimento do PIB acima doobservado em 2023. O resultado foi impulsionado pelo consumo dasfamílias e pela resiliência do mercado de trabalho, influenciados tanto pelaexpansão fiscal, com pagamento de precatórios no início do ano e alta embenefícios, como pelas concessões de crédito mais fortes do que seriaesperado para o nível de juros. A atividade econômica começou a indicarsinais incipientes de desaceleração apenas no final do ano, embora seespere crescimento mais moderado em 2025, fruto do aperto monetário eda contenção de estímulos fiscais. O governo apresentou um pacote decorte de gastos totalizando R$ 72 bilhões para 2025 e 2026, mas asmedidas foram consideradas insuficientes, o que deve exigir novos ajustesnas despesas para manter a sustentabilidade fiscal.
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CENÁRIO GLOBAL |Foco nas mudanças na política econômica dos EUA em 2025Perspectiva MacroeconômicaNOVO GOVERNO DOS EUANos próximos meses, as atenções dos mercados globais estarãovoltadas para as medidas econômicas do novo governo dos EUA, quetomará posse no final de janeiro. Qualitativamente, as alterações depolítica econômica sinalizadas, em seu conjunto, tendem a produzir algumimpacto desfavorável para a inflação e o PIB norte-americano e do restodo mundo. Como temos destacado, são cinco temas principais a seremmonitorados: (1) elevação de tarifas de importação; (2) redução daimigração; (3) prorrogação dos cortes de impostos que expiram no final dopróximo ano; (4) revisão da regulação sobre diferentes setores; (5)eventuais mudanças na política externa. Os detalhes e a intensidadedessas alterações potenciais serão fundamentais para determinar em quemedida podemos ter uma revisão na trajetória da política monetária porparte do Fed e como o PIB de outras regiões será afetado.CENÁRIOS PARA TARIFASNosso cenário base contempla uma elevação moderada das tarifas deimportação, que seria limitada à China e a setores específicos de outrospaíses. Na “guerra comercial” iniciada em 2018, o processo de elevação detarifas, retaliações e negociações se estendeu por muitos trimestres (defato, houve um acordo preliminar ao final de 2019 entre EUA e China). Anosso ver, deveremos observar um padrão similar em 2025. A redução daimigração já ocorreu ao longo de 2024 e deverá sofrer nova queda nopróximo ano. Ainda é incerto, contudo, qual será a intensidade da redução
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dos fluxos de imigração e, portanto, o consequente efeito sobre omercado de trabalho. A trajetória de desaquecimento da economia emcurso deverá limitar, de todo modo, eventuais pressões mais pronunciadassobre os salários. Diversas medidas de redução de impostos adotadas em2017 expiram ao final do próximo ano, que equivalem a uma renúncia dereceita de cerca de 1,3% do PIB ao ano. A maior parte dessas medidasmuito provavelmente será renovada por mais alguns anos.PERSPECTIVAS PARA OS EUAExiste também a discussão sobre novas medidas de estímulo, mas porconta do elevado déficit nominal do governo federal (6,4% do PIB), devemser bastante limitadas. A relação dívida/PIB aponta a mesma ausência deespaço fiscal, estando em 97,8%. É possível que reduções de despesassejam utilizadas como fonte para eventuais quedas de tributos, contudo,igualmente parece existir espaço limitado para essas mudanças. A revisãoe redução de regulação deverá ser um processo mais específico a algunssetores da economia e tem difícil previsibilidade de impactos. Em especial,avaliamos que os efeitos sobre a produção de petróleo serão bastantecontidos, uma vez que os preços estão em patamar relativamente baixo ea produção norte-americana já apresentou forte expansão nos últimosanos (atualmente, a extração é de 13,5 milhões de barris ao dia, metade daprodução da OPEP). A política externa em relação aos conflitos na Ucrâniae no Oriente Médio poderá também sofrer alterações. O consenso atualaponta para pressão dos EUA por um acordo entre Rússia e Ucrânia, queenvolveria uma perda de território e um cessar-fogo.ATIVIDADE NOS ESTADOS UNIDOSNo período recente, os dados da economia norte-americana tenderam areforçar o quadro de desaceleração gradual, com certa discrepância entreo mercado de trabalho e os dados do PIB. No mercado de trabalho, houveredução do número de vagas abertas e leve tendência de alta da taxa dedesemprego. De outro lado, as estimativas para a taxa de crescimento doPIB do 4º trimestre ainda apontam uma trajetória robusta, de 3,3% em
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termos anualizados. A indicação do Fed é que poderá avaliar umadesaceleração do ritmo de ajuste da taxa de juros. Nossa expectativa é quea queda de 25 pb na reunião de dezembro seja sucedida por uma pausa napróximas reuniões, com a retomada dos cortes em meados do ano.Esperamos mais 3 cortes de 25 pb em 2025. Isso permitiria ao Fed observaras alterações na política econômica e suas consequências para definir atrajetória adequada para a política monetária.
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CENÁRIO BRASIL |Divergência crescente entre as políticas fiscal e monetáriaPerspectiva MacroeconômicaCONTRADIÇÕES NA POLÍTICA ECONÔMICANa economia doméstica, a principal característica de 2025 deverá serum agravamento da trajetória em direções opostas da política fiscal(expansionista) e da política monetária (bastante contracionista).Essa situação deverá resultar em patamar significativamente elevado dodéficit nominal, que poderá alcançar 9% do PIB no próximo ano. Esse é oprincipal desequilíbrio atual da economia brasileira e sua evolução será odeterminante dos preços dos ativos no próximo ano.ATIVIDADE ECONÔMICAO ano de 2024 termina com sinais ambíguos em relação ao desempenhoda economia. De um lado, um crescimento do PIB bastante robusto, quedeverá se aproximar de 3,5%. De outro, evidências de uma economiasuperaquecida, o que tem provocado desequilíbrios em diferentesdimensões. A inflação deverá superar o teto do intervalo da banda deinflação (se aproximando de 5%). O crescimento substancial da demandainterna, sobretudo do consumo das famílias, também tem provocado umaumento das importações de bens e serviços e, consequentemente,deteriorado o déficit em transações correntes. Além da elevação do riscofiscal, a piora do balanço externo explica parte da significativa depreciaçãodo real em relação aos seus pares (naturalmente, também há fatoresinternacionais que explicam a depreciação em geral das moedas de paísesemergentes). A taxa de câmbio apresentou, no ano, variação próxima de25% em relação ao dólar e 20% frente ao euro.
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EFEITO LIMITADO DA POLÍTICA MONETÁRIAO comportamento de uma economia superaquecida ocorre a despeito de apolítica monetária ter permanecido em território neutro ou contracionistaao longo dos últimos trimestres. O ciclo anterior de redução levou a taxade juros para 10,50%, nível próximo a 6% em termos reais. A expansãofiscal é a principal explicação para essa aparente dicotomia entre umaeconomia superaquecida e uma política monetária apertada. Contudo,outro elemento menos destacado é a baixa transmissão da políticamonetária para o crédito. Fatores específicos, como o incremento docrédito imobiliário e fatores de retroalimentação do ciclo econômico –massa de renda favorável reduzindo a inadimplência – explicam ocrescimento mais acelerado do crédito do que seria esperado apenasconsiderando a posição da política monetária.PERSPECTIVAS PARA OS JUROSO ciclo de aperto da taxa de juros, iniciado em setembro, deverá tercontinuidade nos próximos meses. A depreciação adicional da taxa decâmbio e, mais importante, a elevação de expectativas de inflação,apontam para uma aceleração do passo de ajuste nas próximas reuniões.Avaliamos que o Copom levará a Selic a 15,00% em 2025. Existem debatessobre a eventual ineficácia da política monetária no contexto atual ousugestões de que uma forma de “resolver” o problema fiscal de aumentoda relação dívida/PIB seria o Banco Central acomodar uma inflação maiselevada. A nosso ver, essa não é uma solução viável, uma vez que resultaem juros ainda mais elevados no futuro, e a sinalização do Copom apontapara um comportamento na direção oposta, de comprometimento com oRegime de Metas de Inflação.POLÍTICA FISCALNa política fiscal, vemos alguma desaceleração de estímulos no próximoano, mas ainda no sentido moderadamente expansionista. Nos próximosmeses, debates sobre medidas tributárias para aumento da arrecadação
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deverão voltar à pauta. O andamento das últimas propostas demodificação de tributos no Congresso indica espaço relativamente limitadopara projetos que elevem a arrecadação. Também será relevante observara execução do Orçamento (bloqueios ou contingenciamento no início doano), a decisão da meta de primário para a Lei de Diretrizes Orçamentáriasde 2026 e a evolução do projeto de modificação do Imposto de RendaPessoa Física (isenção para faixas até 5 mil e medidas compensatórias).DESACELERAÇÃO DO CRESCIMENTOO crescimento econômico tende a desacelerar ao longo de 2025. Além doaperto adicional da política monetária, há um aperto das condiçõesfinanceiras de forma mais ampla. As curvas de juros se encontram empatamar bastante elevado e existe baixa demanda por parte dosinvestidores para tomada de risco em equity das empresas. Do ladofavorável, deveremos ter uma produção agropecuária robusta, comcondições climáticas, até o momento, benignas. De todo modo, aeconomia termina o ano corrente com inércia de resiliência do emprego eda renda, o que tende a tornar mais lento o processo de desaceleração doPIB.CENÁRIO PARA O CÂMBIOA estabilização da taxa de câmbio é um cenário provável, mas dependeráde dois elementos: (1) uma efetiva estabilização do risco fiscal; (2)moderação da demanda interna, de forma a pressionar menos asimportações de bens e serviços. O diferencial de taxa de juros doméstica eexterna será uma força de suporte para a taxa de câmbio. A deterioraçãodo déficit em conta corrente, portanto, poderá ser interrompida nospróximos trimestres.
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Projeções Macroeconômicas2022 2023 2024E 2025E 2026EPIB (%a.a.) 3,0% 2,9% 3,4% 1,7% 1,5%IPCA (%a.a.) 5,8% 4,6% 4,8% 5,4% 4,3%IGP-M (%a.a.) 5,4% -3,2% 6,5% 5,1% 4,3%Selic (final ano) 13,75% 11,75% 12,25% 15,00% 14,00%Câmbio (média do ano) 5,16 4,99 5,38 6,06 6,17Câmbio (final ano) 5,28 4,86 6,20 6,11 6,23Saldo de Conta Corrente (US$ bi) -41,1 -24,5 -50,1 -45,8 -45,3Saldo de Conta Corrente(% PIB) -2,1% -1,0% -2,5% -2,1% -2,4%Resultado Primário Consolidado (% PIB) 1,2% -2,3% -0,5% -1,0% -0,9%Dívida Líquida (% PIB) 61,4% 60,8% 65,0% 68,0% 73,0%Dívida Bruta (%PIB) 71,7% 74,3% 79,0% 85,2% 87,4%Fed Funds (%a.a.) 4,50% 5,50% 4,50% 3,75% 3,50%PIB Global 3,5% 3,2% 2,9% 2,8% 2,7%Fonte: IBGE | BCB | MDIC | FMI | Bradesco Asset
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COMENTÁRIOS SOBRE AS PROJEÇÕESNa última reunião do ano, o Fed cortou a taxa de juros em 25 pb.Ainda que gradual, a desaceleração no mercado de trabalho deverá tercontinuidade. Já a inflação seguirá convergindo de maneira lenta para ameta de 2%. Esse cenário ainda prescreve uma redução do grau de apertoda política monetária. Para 2025, esperamos 3 cortes de juros de 25 pb deforma espaçada, assim como a visão que esse ciclo de corte de juroscontará com uma taxa de juros terminal acima do patamar de 2018-2019 edo patamar de juros considerado neutro.Desafios externos e internos devem manter corte de juros na Áreado Euro em 2025. Mesmo que a inflação tenha exibido importantedescompressão ao longo deste ano, esperamos certa estabilidade ao redorde uma alta de 2% no ano que vem. Ao mesmo tempo, os desafiosinternos – em especial as questões políticas na França e na Alemanha – eas incertezas relacionadas ao ambiente externo deverão manter ocrescimento abaixo do potencial. Após expansão do PIB esperada para0,7% neste ano, a Área do Euro deve crescer 0,9% em 2025. Dessa forma,o Banco Central Europeu deve começar a dar mais peso aos riscos de umadesaceleração adicional, dado que a inflação parece mais controlada.Assim, a taxa de juros seguirá recuando, chegando a 2,0% em meados dopróximo ano, nível próximo ao neutro.Mudança relevante na condução da política econômica deveestancar a piora da economia chinesa, mas conflitos com EUAtrazem muita incerteza ao cenário. Desde o final de setembro, ogoverno chinês vem ajustando a política econômica, com alívio tanto fiscalcomo monetário, o que tem sido favorável para estabilizar a economia.Ainda esperamos mais medidas – especialmente fiscais, voltadasprincipalmente para os governos locais e para a recapitalização dos bancos
– ao longo dos próximos meses. Essas medidas, por sua vez, serãodosadas conforme as ações vindas dos EUA se concretizem, em especial oaumento das tarifas. Com isso, projetamos expansão de 4,2% em 2025, já
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levando em conta o efeito contracionista vindo da queda das exportações.A política econômica mais proativa, por sua vez, deve garantir aestabilização do setor imobiliário e a melhora do consumo e algumadesaceleração das exportações.No Brasil, projetamos expansão do PIB de 3,4% em 2024. O resultadodo PIB do 3º trimestre novamente superou as expectativas e continuouindicando um quadro aquecido de atividade, em especial em relação aoconsumo das famílias, favorecido pela resiliência do mercado de trabalho epelas concessões de crédito, além do que seria esperado para essa fase dociclo de juros. Com sinais mistos a respeito da temperatura da atividade no4º trimestre, esperamos desaceleração mais clara apenas ao longo de2025. Essa expectativa é pautada pela projeção de uma política monetáriaainda mais contracionista e pela ausência de novos impulsos fiscais, queforam responsáveis pela maior parte da surpresa com o crescimento desseano.O IPCA deve ficar acima da banda superior do intervalo da meta deinflação em 2025, levando em conta a depreciação cambial, uma novarodada de desancoragem das expectativas e a atividade econômica aindaforte. Esses fatores indicam uma piora adicional da inflação, parapatamares acima de 5,0%. Quanto à depreciação do Real, consideramos apossibilidade de uma deterioração residual para o próximo ano, devido afatores externos e à piora da percepção de riscos econômicos no mercadodoméstico. Esperamos que a inflação de serviços acelere no início dopróximo ano, encerrando acima de 6,0%. Para bens industrializados, apósum ano com preços abaixo de 3,0% em 2024, projetamos uma aceleraçãopara 4,2% no final do próximo ano, principalmente devido ao choquecambial. Para alimentos, projetamos níveis semelhantes aos de 2024, comum arrefecimento nos preços de carnes no primeiro semestre do próximoano, que tende a apresentar nova piora no segundo semestre, diante davirada do ciclo pecuário.
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O quadro para as contas externas teve nova deterioração, emborasiga favorável. Projetamos déficit de transações correntes para 2,5% doPIB em 2024 diante da maior projeção de importações e despesas líquidascom serviços, as quais por sua vez refletem a maior demanda doméstica.Em relação a 2025, o déficit em conta corrente deve chegar a 2,1%, emfunção expectativa de desaceleração da atividade doméstica e da taxa decâmbio mais depreciada. O investimento direto no país seguirá mais do quesuficiente para compensar o déficit em transações correntes, emborareconheçamos riscos para o câmbio, posto que o déficit seguesubestimado por excluir operações com criptomoedas que originalmenteconfigurariam operações de conta corrente.Novos ajustes nas despesas serão demandados em 2025. Para 2024, anossa estimativa de déficit se encontra em R$ 64 bilhões (-0,5% do PIB).Acreditamos que o governo alcance o piso do intervalo da meta deprimário que é um déficit de R$ 29 bilhões (-0,25% do PIB). Para 2025, asdiscussões deverão girar em torno do limite de crescimento da despesareal em 2,5%. Com a aprovação do pacote de corte de gastos,consideramos que a necessidade de ajuste para o próximo foi reduzida,mas ainda persiste (isto é, necessidade de novas medidas do lado dasreceitas e contingenciamento de despesas ao longo do próximo ano).Estimamos déficit primário de 1,0% do PIB para o setor públicoconsolidado.
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DIVERSIFICAÇÃO DO RISCO | Dinâmica de uma carteira de multiativosMultimercadoAntes de avaliarmos a dinâmica dos mercados em 2024 e as percepçõesque devem ditar o comportamento dos ativos nos próximos anos,convidamos você para uma reflexão sobre o comportamento dosinvestidores, que muitas vezes condiciona nossa percepção de risco e oresultado dos nossos investimentos.Na abordagem da teoria comportamental (2), que refuta a racionalidade e atomada de decisões ótimas, os investidores são influenciados por vieses eheurísticas. Nos últimos anos, os investidores foram levados a exercer oviés cognitivo da aversão a perdas, influenciados por uma elevada taxabásica de juros na economia doméstica e pela recuperação dos fundos decrédito privado. Neste contexto de aversão a perdas, os investidorestomam suas decisões com base na rentabilidade passada, o que é possívelperceber nos gráficos abaixo:GRÁFICO 1 | Histórico de rentabilidade e captação líquida – Pós Pandemia -15,0%-10,0%-5,0%CDI+5,0%+10,0%+15,0%2020 2021 2022 2023 2024Credito RF MM RVFonte: ComDinheiro, Bradesco AssetData Base: 18/12/2024(2) CVM Comportamental | Volume 1 – Vieses do Investidor volume-1-vieses-do-investidor.pdf (www.gov.br)



18Nos últimos três anos, a gestão ativa dos fundos de renda fixa, bem comoo comportamento dos fundos multimercados afastou os investidoresdestas classes, colocando em xeque a eficiência da diversificação dosativos de risco.A trajetória da indústria de fundos multimercados não teve uma realidademuito diferente. Inseridos em um universo mais amplo de atuação, acorrelação dos ativos globais com as treasuries foi determinante para oarrefecimento dos resultados da classe. Consequentemente a reação dosinvestidores foi negativa, somando aproximadamente R$ 400 bilhões emresgates.De certa forma, o desafio posto a frente, retorna aos viesescomportamentais dos investidores. Neste momento a heurística darepresentatividade é colocada a prova, pois continuamos inseridos em umciclo de elevação de taxa de juros. Assim, a eficiência da diversificação dosativos é reduzida, e em torno da experiência mais recente, leva a fuga deativos de risco domésticos.Neste processo de aprendizado e críticas, os últimos 36 meses nãorefletem a história integral da indústria de fundos multimercado. Apesar dafragilidade encontrada nesta classe nos últimos anos, se faz necessárioFonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 23/12/2024-300-200-1000100200300 2020 2021 2022 2023 2024Captação Líquida - R$ MM
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voltar a essência da diversificação do risco (3), o qual implica na busca deativos que possuem baixa correlação entre eles, reduzindo a binaridadedas tomadas de decisão.O ciclo pós pandêmico trouxe um processo inflacionário para as economiasglobais, levando ao sincronismo de contração monetária por praticamentetodos os bancos centrais. Este combate à inflação refletiu na mais abruptaelevação de taxa de juros já observada por inúmeras economias, refletindonegativamente o resultado dos ativos de risco. Adicionalmente ao retornonegativo observado, o mercado aumentou substancialmente suacorrelação com os títulos de renda fixa americana, reduzindo a capacidadede diversificação dos fundos multimercados.

Fonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 23/12/2024
GRÁFICO 2 | Elevada correlação do mercado doméstico com a 
Treasury-0,75-0,50-0,250,000,250,500,75 Ibovespa S&P500 IMA-B IRFM BRL IHFAPeríodo de Elevada Correlação Redução da Sensibilidade a 

Treasury(3) Teoria Moderna do Portfolio (Harry Markowitz, 1952)
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Os dados na ponta sugerem que o mercado parece retornar a umatrajetória de normalidade. Ou seja, atualmente, já é possível observar umaredução no nível de correlação dos ativos ao comportamento da Treasury.Assim, inseridos em um mercado doméstico desafiador, as classes híbridasconseguem capturar as oportunidades nos mercados globais, mitigando orisco de concentração doméstica.Considerando todo o universo de atuação de macro alocação, erespeitando a dinâmica cautelosa que é sugerida para o próximo ano,principalmente no que tange a economia doméstica, nossas consideraçõesde alocação para o ano de 2025 refletem, primordialmente, a proteção docapital. Acreditamos que o patamar sugerido de taxa básica de juros nosdireciona a um portfólio líquido, incrementando as posições em ativosatrelados ao CDI. Adicionalmente a isso, a inflação ainda é um ponto deatenção a ser considerado.Por fim, a mitigação do risco doméstico é endereçada pela alocação dosnossos recursos a outras geografias, dando preferência a economiasdesenvolvidas com moeda forte, mas sempre atentos a oportunidades nosmercados emergentes.Neste contexto, segregamos as oportunidades de diversificação global emduas vertentes. A primeira destacando a parcela de investimentos sem avariação cambial, aproveitando-se de movimentos importantes relativos àcontinuidade da expansão da política monetária global, a qual podebeneficiar os ativos de renda fixa e renda variável. Além disso, chamamos aatenção para o atual momento de elevado cupom cambial, mantendo adiversificação da carteira, sem a exposição cambial.Por outro lado, entendemos ser relevante à construção da carteira, aexposição a ativos indexados ao dólar. Por mais que o atual nível decâmbio pareça depreciado, é um seguro natural manter parte dos nossosrecursos expostos a moeda americana, sendo ela um eficiente mitigantede risco dada sua correlação negativa com a economia doméstica.
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Por fim, avaliando a macro alocação de forma mais ampla, precisamosavaliar, também, a diversificação do risco do portfólio considerando aexposição ao mercado acionário, dando preferência aos setoresdefensivos. Caso a dinâmica global encontre uma vertente construtiva paraos ativos de risco, a diversificação da carteira aliada a gestão ativa doportfólio se mostrará um eficiente veículo de preservação de capital.Reforçamos que o ano de 2025 deve exigir cautela aos investidores, dadasas incertezas domésticas e globais que estamos inseridos. O centro dasalocações deve privilegiar investimentos que permitam beneficiar-se deum ciclo de elevação de taxa de juros, condicionando a alocação emveículos atrelados à taxa Selic. Em contrapartida, atentos a dinâmica deinflação doméstica, ativos atrelados à inflação serão importantes vetoresde proteção de capital. Por último, as incertezas que tangem odesdobramento da valorização da nossa economia nos fazem considerarparte da exposição da carteira a ativos globais dolarizados.
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RETROSPECTIVA DE 2024 E PERSPECTIVAS PARA 2025 | Estratégia de Investimentos em Renda Fixa no BrasilRenda FixaRETROSPECTIVA 2024O ano de 2024 foi marcado por importantes dinâmicas que moldaram omercado de renda fixa no Brasil. Ao longo do primeiro semestre(representada pela área sombreada em azul no Gráfico 1), observou-seuma elevada correlação entre os movimentos das curvas de juros locais e atrajetória dos juros globais, em especial as decisões de política monetáriados Estados Unidos. O Federal Reserve manteve uma postura cautelosafrente à inflação resiliente e um mercado de trabalho robusto, o queimpactou diretamente os títulos do Tesouro Americano e, porconsequência, os mercados emergentes, incluindo o Brasil.Após o final do primeiro semestre (representada pela área sombreada emamarelo no Gráfico 1), as surpresas positivas com atividade local, somada auma perspectiva do fim do processo de desinflação, trouxeram mais umsinal de incertezas para a trajetória de juros no país. Consequentemente,os cortes que foram sumindo da perspectiva do mercado, tornaram-sepressões altistas, e cada vez mais o Banco Central viu-se pressionado aretomar o ciclo de alta de juros em setembro (4). A princípio, asexpectativas eram em torno de ciclo de correção de juros, com a finalidadeprincipal de controlar a desencoragem das expectativas inflacionárias e adepreciação do câmbio.(4) https://www.bcb.gov.br/publicacoes/atascopom/18092024



23No entanto, a partir de outubro (5) (representada pela área sombreada emvermelho no Gráfico 1), o ambiente global voltou a se deteriorar, com ofortalecimento global da moeda americana, e uma maior aversão ao riscopor parte dos investidores. Paralelamente, no âmbito doméstico, houveuma intensificação das preocupações relacionadas ao quadro fiscal. Acombinação de dois vetores negativos para a mesma direção, com osbancos centrais ao redor do mundo mais cautelosos com a trajetória depolítica monetária, e a elevação de risco idiossincrático local resultou emuma abertura significativa das curvas de juros, levando as precificações dastaxas de juros local a patamares pouco observados nas últimas décadas.No gráfico 2, pode-se observar que o movimento de outubro até aproximidade do final de 2024, em relação ao desempenho dos ativos derisco no Brasil, foi relativamente pior. Tal cenário reforçou a necessidadede uma abordagem conservadora e disciplinada na gestão de portfólios.
GRÁFICO 1 | Diferentes ciclos monetários ao longo de 2024Fonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 16/12/2024
(5)https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20241107a.htm



24Diante desse contexto, as estratégias implementadas pelos fundos deinvestimento em renda fixa da Bradesco Asset caracterizaram-se pelabaixa utilização de risco, com um foco maior na questão de preservação decapital. A avaliação constante das assimetrias de preços no mercado dejuros – tanto na parcela nominal quanto na parcela real – sustentou essapostura conservadora ao longo do ano.A disciplina foi essencial para navegar um cenário de incertezas. Alémdisso, a diversificação dos portfólios, combinando ativos de diferentesdurações e indexadores, foi uma ferramenta fundamental para mitigar osimpactos da volatilidade. Tal abordagem permitiu proteger o patrimôniodos investidores enquanto os gestores identificavam os melhores pontosde entrada para alocações futuras.PERSPECTIVAS PARA 2025O mercado de renda fixa brasileiro inicia 2025 com oportunidades atrativas,especialmente devido às assimetrias de preços observadas. Os níveis deprêmios de risco, próximos aos maiores patamares dos últimos 20 anos,oferecem um terreno fértil para retornos consistentes nos próximosperíodos.
GRÁFICO 2 | Desempenho dos ativos de risco ao longo de 2024Fonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 16/12/2024
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As NTN-Bs, com taxas acima de 7,00%, configuram oportunidades raras nohistórico recente. Nos últimos 20 anos, menos de 3% das vezes as taxasdesses títulos superaram esse patamar. A análise histórica reforça aimportância de alocações em ativos indexados à inflação no longo prazo.Investidores que mantiveram posições em índices de inflação curta, comoo IMA-B5, por períodos de 60 meses, superaram o CDI em 99% das vezes,com um alpha médio superior a 18%, conforme o gráfico 3. Esses dadosreiteram a capacidade de tais ativos de gerar retornos ajustados ao riscosuperiores em horizontes mais longos.GRÁFICO 3 | Desempenho IMA-B5 e a importância do longo prazo

Fonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 16/12/2024CDI+0,2% CDI+0,6% CDI+1,8% CDI+3,4% CDI+6,2% CDI+18,6%1 M 6 M 12 M 24 M 36 M 60 M 0%13%25%38%50%63%75%88%100%-10,0%-5,0%CDI+5,0%+10,0%+15,0%+20,0%+25,0%+30,0% % vezes com retorno acima do CDIretorno nominal % vesrus CDI Prazo de Investimento  [Janela Histórica: 209 M]Frequência   Min MaxAlpha [med]
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Os ativos prefixados apresentam taxas extremamente atrativas. O gráfico4 mostra a atual curva de juros nominal e a taxa Forward (taxa de jurosimplícita). Atualmente, em menos de três anos, segurando os ativos até ovencimento, a rentabilidade nominal estimada para um ativo prefixado estáem torno de 50%. Em menos de cinco anos, é possível observar aduplicação do patrimônio investido. Esses números ilustram a relevância dese aproveitar os níveis atuais das taxas para capturar retornossignificativos, especialmente em um cenário de normalização dascondições de mercado.Nesse cenário de Selic em alta, a estratégia de elevar a liquidez dascarteiras também se torna bastante atrativa, com alocações em fundosatrelados a ativos pós-fixados. Os fundos com maior nível de liquidez emenor risco, atrelado a ganhos nominais historicamente elevados, tendema ser uma boa estratégia de alocação, principalmente nesses momentos deelevada volatilidade e baixa previsibilidade dos próximos acontecimentos.GRÁFICO 4 | Curva de juros nominais e taxa Forward BrasilFonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 16/12/2024
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ESTRATÉGIA DE ALOCAÇÃO EM 2025Para capturar o potencial dos mercados de renda fixa em 2025, aestratégia se baseará nos seguintes pilares:1) DIVERSIFICAÇÃO: A combinação de ativos atrelados à inflação,prefixados e pós-fixados será fundamental para maximizar o potencial deretorno, trazendo resiliência frente a diferentes cenáriosmacroeconômicos.2) GESTÃO ATIVA: A experiência de 2024 reforçou a importância de umagestão ativa e adaptativa. Um portfólio com alocação dinâmica,caracterizado pela tomada de decisão sobre a alocação em Renda Fixa,definindo vértices e indexadores, com um time especializado de gestão,suportado por uma área macroeconômica, apresenta melhoria na relaçãoentre risco e retorno, gerando consistentemente resultados superiores aoCDI em janelas mais curtas. Em 2025, essa abordagem continuará sendoessencial para ajustar os portfólios às mudanças no ambiente de mercadoe identificar as melhores oportunidades de investimento.Com uma estratégia estruturada e disciplinada, os fundos de renda fixa daBradesco Asset Management estão posicionados para entregar retornosrobustos e consistentes, preservando o patrimônio de seus clientes egerando valor ao longo de 2025.
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CONTRA FLUXO NÃO HÁ ARGUMENTO | Conjuntura do Mercado de Crédito PrivadoCréditoPrivadoRETROSPECTIVA 2024O mercado de crédito privado destacou-se em 2024, apresentandodesempenho e captação notáveis. As estratégias atreladas ao CDIobtiveram resultados excepcionais, com compressão de spreads e umnível recorde de emissões. A confiança dos investidores recuperou-sesignificativamente após um 2023 caótico, marcado por eventos adversos esolicitações de recuperação judicial. A performance nominal do CDI que é o
benchmark, dessas estratégias, superou os dois dígitos no ano de 2024; noentanto, a queda dos spreads, principal impulsionador do ganho de capital,pode ter atingido uma barreira de atratividade.GRÁFICO 1 | Índices da Anbima 2024 Fonte: ComDinheiro, Bradesco AssetData Base: 18/12/202499100101102103104105106107108109110111112113dez-23 jan-24 fev-24 mar-24 abr-24 mai-24 jun-24 jul-24 ago-24 set-24 out-24 nov-24Base 100 IMA-B5 IDA-IPCA INFRA CDI IDA-DI
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As emissões de crédito privado apresentaram um desempenho robusto em2024. De janeiro a novembro, (conforme apresentado no Gráfico 2), asempresas captaram cerca R$ 677 bilhões no mercado de capitais,superando todos os anos anteriores completos. As debêntures foram oprincipal instrumento, com um volume de R$ 405,5 bilhões, seguidas pelasnotas comerciais e pelos Fundos de Investimento em Direitos Creditórios(FIDCs), que totalizaram R$ 39 bilhões e R$ 64,4 bilhões, respectivamente(6).Os fundos de investimento adquiriram a maior parte do volume emitidopelas empresas. Considerando a amostragem de fundos com umaalocação superior a 10% dos ativos em crédito privado, e um patrimôniolíquido mínimo de 50 milhões de reais, foi registrado uma captação líquidapositiva de R$ 329 bilhões, conforme análise da Bradesco Asset(representada pelo Gráfico 3). Este resultado representa o maior volumehistórico da estratégia. À medida que avançamos para 2025, o mercado deGRÁFICO 2 | Volume de emissões em 2024 Fonte: Anbima, Bradesco AssetData Base: 29/11/2024 - 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00 120,00Jan/24 Mar/24 Mai/24 Jul/24 Set/24 Nov/24Volume mensal Bilhões  Debêntures  Notas Comerciais  CDCA  CR CRA  CRI  FIDC  Ações follow-ons FIAGRO  FII(6) https://data.anbima.com.br/publicacoes/boletim-de-mercado-de-capitais/mercado-de-capitais-registra-ofertas-rdollar-43-bilhoes-em-novembro
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crédito privado enfrenta um período de desafios e oportunidades. Aindústria tem demonstrado resiliência e capacidade de adaptação,captando volumes significativos e ajustando suas estratégias conforme ascondições de mercado.ANÁLISE DO CONTEXTO ATUAL E TENDÊNCIAS PARA 2025No início do ano, a indústria manteve uma captação positiva, comcompressão contínua dos spreads e nível reduzido de emissões. Aestratégia de gestão da Bradesco Asset focou em operações com maiorprêmio e menor risco, encurtando a duração e selecionando nomes demelhor qualidade. No mercado offshore, a expectativa de manutenção dataxa de juros nos Estados Unidos, por um período mais longo, elevou osjuros globais, porém os spreads dos papéis de empresas brasileirasemitidas no exterior cederam devido a demanda.
GRÁFICO 3 | Captação Indústria (Filtro Bradesco Asset)Fonte: Comdinheiro, Bradesco AssetData Base: 29/11/202479 121 97 26 R$- R$20,00 R$40,00 R$60,00 R$80,00 R$100,00 R$120,00 R$140,00 1º Trimestre 2º Trimestre 3º Trimeste 4º Tri/ParcialCapitação líquida trimestral Bilhões



31
Durante o segundo trimestre, os spreads corporativos estabilizaram-se eos volumes de emissões no mercado primário cresceram, embora comtaxas apertadas. A arrecadação acumulada no semestre alcançou R$ 191bilhões, com destaque para subclasses como Crédito Dedicado eReferenciado DI. No mercado offshore, apesar da instabilidade devido àpiora do cenário fiscal local, as empresas brasileiras realizaram emissõesrelevantes graças ao interesse dos investidores pelos spreads aindaatraentes.O terceiro trimestre foi marcado por elevada captação, especialmente emfundos de infraestrutura, e aquisições vigorosas de debênturesincentivadas. As taxas de emissão corporativa estavam historicamentereduzidas, com empresas captando a taxas próximas ou abaixo de 1% paraprazos de 5 a 10 anos. No mercado offshore, a expectativa de um ciclo dequeda dos juros americanos manteve o CDS do Brasil em torno de 150-160bps.No quarto trimestre, o mercado de crédito privado realinhou-se após umacompressão significativa de spreads, resultando em uma redução nosvolumes de emissões e uma discreta abertura de spreads. O desempenhodos fundos de crédito, nesse período, alcançou um nível ligeiramenteacima do CDI na maioria das estratégias, embora abaixo dos níveis dosúltimos trimestres. No mercado offshore, o CDS subiu para 170, e com umaexpectativa menor em relação a queda dos juros americanos em 2025.O mercado de crédito privado em 2025 será moldado por uma combinaçãode fatores econômicos, ajustes de spreads e estratégias de gestão focadasem qualidade e diversificação entre emissores e setores. A habilidade deadaptação e a robustez da indústria serão cruciais para superar os desafiose capitalizar as oportunidades que surgirem ao longo do ano. Com umaestratégia meticulosa, os investidores poderão se beneficiar de umpatamar elevado de juros nominais e excelentes oportunidades emempresas de alta qualidade, que detêm uma gestão mais rigorosa daalavancagem e sólida geração de caixa.
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ATENÇÃO COM RELAÇÃO AOS SPREADSO desempenho do crédito foi excepcional em 2024, principalmenteconsiderando a crise de credibilidade de 2023, devido a casos comoAmericanas e Light. Os investidores e gestores atenderam suasresponsabilidades, concentrando-se em títulos de alta qualidade edistinguindo os riscos. O nível atual dos spreads está abaixo do menor nívelde 2019, período conhecido pela preocupação com relação aos níveis dos
spreads. O Gráfico 4 apresenta uma curva de spreads de crédito dedebêntures com maturidade de 5 anos. Os spreads de títulos com riscoAAA, que são considerados os de menor risco de crédito, situaram-sepróximos a 0,5% ao ano acima do CDI; esse nível levou os investidores aquestionarem os spreads oferecidos, que passaram a demandar uma maiorremuneração, o que por consequência prejudicou as estratégias de crédito.Ainda nesse sentido, o spread médio do AAA, segundo dados da Anbima,alcançou um nível comparável à média dos AAA de empresas americanas,um mercado consolidado de uma economia avançada.GRÁFICO 4 | Curva de Spread médio por Rating (Debêntures com 5 anos de vencimento) Fonte: Comdinheiro, Anbima, Bradesco AssetData Base: 29/11/20240,50,81,01,31,51,82,02,32,52,83,03,33,5SPREADS TÍTULOS AAA AA A
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CENÁRIO MACRO E QUALIDADE DAS EMPRESASO ambiente macroeconômico segue desafiador, com discussões fiscais euma política monetária contracionista, onde o Banco Central seguiráelevando as taxas de juros no Brasil. Esse fator poderá aumentar o poderatrativo sobre os investimentos em renda fixa, graças à remuneraçãonominal elevada; entretanto, isso aumenta o custo de financiamento dasempresas, apesar dos spreads baixos.Em um ambiente de alta incerteza, com juros mais elevados, o custo dadívida compromete o fluxo de caixa das empresas. Apesar do nível deendividamento estar mais baixo na média, algumas empresas enfrentamdificuldades devido a balanços fracos e alta alavancagem. Setoresintensivos em capital, como logística, transporte, infraestrutura eeducação, podem sofrer mais com uma despesa financeira elevada. Poroutro lado, setores como papel e celulose, energia e algumas seguradorasterão melhor performance devido à receita em dólar e menoralavancagem.GRÁFICO 5 | Alavancagem Ibovespa – Dívida Líquida/EBTIDAFonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 30/09/20242,4x 3,5x 4,9x 2,9x 2,3x 1,9x 2,2x 2,0x 1,2 1,3 1,5x 1,5x 1,7x 1,6x0,0x1,0x2,0x3,0x4,0x5,0x6,0x 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1Q24 2Q24 3Q24Alavancagem
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Além disso, a inadimplência correlaciona-se com a taxa de juros local e ospedidos de Recuperação Judicial (RJ) (7). O gráfico 6 apresenta ocrescimento de RJs em 2024, que foi menor em comparação aos anosanteriores, indicando o final do ciclo de política monetária contracionista.Porém espera-se uma taxa de juros mais elevada daqui em diante, comisso aumenta a probabilidade de uma elevação do número de pedidos deRJ.A expectativa da Bradesco Asset para a Selic está em 15% para o final de2025, com o CDI médio próximo a 13,61% ao ano. Essa influência da políticamonetária sobre a renda fixa poderia impulsionar o crédito privado maisuma vez, com foco em alta qualidade.Em suma, neste ano, o mercado de crédito privado mostrou resiliência eadaptabilidade, mas para 2025, a seletividade de papéis de crédito e umaanálise rigorosa dos ativos serão essenciais. Com a compressão dosGRÁFICO 6 | Pedidos de Recuperação Judicial X SelicFonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 30/09/2024-30%-20%-10%0%10%20%30%40%50%60%3%5%7%9%11%13%15% 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 9m24 Variação do pedido de recuperação judicialTaxa de juros (CDI médio) CDI médio (esquerda)2025 - CDI médio% de variação de pedidos de recurperação judicial(7) https://www.bcb.gov.br/estatisticas/estatisticasmonetariascredito
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spreads e um cenário macroeconômico desafiador, é crucial queinvestidores e gestores escolham títulos de alta qualidade, e com sólidageração de caixa. Essa abordagem meticulosa permitirá mitigar riscos emaximizar retornos, garantindo que os investidores aproveitem asmelhores oportunidades do mercado.
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Renda VariávelRETROSPECTIVA 2024O mercado em 2024 seguiu, em certa medida, o comportamento dosúltimos cinco anos. Esse período foi bastante positivo para as empresaslistadas nos Estados Unidos, mas menos favorável para os outrosmercados de ações em geral. Neste período, não podemos deixar dedestacar as empresas denominadas Magnificent Seven (Apple, Microsoft,

Nvidia, Amazon, Google, Facebook e Tesla). Elas aumentaram seu valor demercado em 614%, representando cerca de 40% de todo o aumento devalor de mercado das empresas presentes no MSCI World ACWI (índice querepresenta cerca de 85% do capital de todas as empresas listadas domundo). Estas empresas alcançaram essa valorização expressiva por váriosfatores: são líderes em inovação e tecnologia, possuem modelos denegócio diversificado, têm escala global e investem pesadamente empesquisa e desenvolvimento.País/ÍndiceArgentina 106,0Nasdaq 28,9Taiwan 28,8SPX 28,1MSCI World 22,4Russel 2000 21,6SPX Equal Weight 20,5China 16,3Japão 16,1Índia 14,6África do Sul 13,0MSCI EM 7,7MSCI DM 6,8Tailândia 3,4Hong Kong 0,2Coreia 0,0Arábia Saudita -2,9 Chile -6,2 Brasil -23,5 México -25,0 2024 País/ÍndiceArgentina 641,0Nasdaq 133,9Taiwan 124,6SPX 109,5Índia 88,5MSCI World 85,4SPX Equal Weight 84,0Japão 79,3Russel 2000 61,8Arábia Saudita 47,0MSCI DM 37,5México 32,0África do Sul 21,7MSCI EM 17,0Chile 12,1Coreia 0,0China -11,4 Tailândia -13,2 Brasil -13,7 Hong Kong -14,3 5 anosFonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 23/12/2024
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Também vale destacar a recuperação das Small Caps americanas, quecapturaram as perspectivas positivas em função das eleições presidenciaisnos EUA. Outro destaque ficou para a valorização das ações na Argentina,com o mercado refletindo as mudanças promovidas pelo atual governo.Do lado negativo, podemos destacar México, Brasil e Chile, que foramimpactados por um conjunto de fatores: incertezas políticas, desafiosfiscais e fatores econômicos (inflação e taxas de juros).No cenário local, o aumento da incerteza no âmbito fiscal cobrou seupreço, impactando especialmente as Small Caps. Entre os setores,destacaram-se positivamente aqueles com receitas em dólar, como Bensde Capital, Consumo, Papel & Celulose e Energia. Por outro lado, setoresrepresentativos da economia local ou sensíveis à alta dos juros, comoEducação, Imobiliário e Varejo, foram os destaques negativos. Dessa forma,em nossos portfólios, priorizamos alocações em setores menosimpactados pela alta de juros local, empresas com receitas em dólar eaquelas com maior capacidade de repassar aumentos de preços.ÍndicesIDIV 2,4IBX50 -4,3 IFIX -5,3 IBX -5,6 IBOV -6,3 IVBX -7,7 ISE -12,2 SMLLBV -18,7 2024 SetoresBens de Capital e Serviços 88,3Consumo 30,5Papel, Celulose e Madeira 13,4Energia 9,0Utilidades Públicas -0,2 Bancos -6,3 Ibovespa -6,3 Tecnologia, Mídia e Telecom -9,9 Mineração e Siderurgia -15,6 Logística, Transportes e Infraestrutura -15,8 Serviços Financeiros -17,6 Saúde -19,5 Imobiliario -21,5 Varejo -24,9 Educação -60,3 YTDFonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 23/12/2024
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PERSPECTIVAS PARA 2025No próximo ano, enfrentaremos uma competição de fatores que podemimpactar a performance das ações. Do lado negativo, destacamos o riscodas medidas a serem impostas pelo novo governo dos EUA trazeremimpactos negativos nos números de inflação e no crescimento global.Além disso, o preço elevado das empresas de tecnologia as tornavulneráveis a futuras decepções. Não podemos esquecer também umapossível reversão da globalização, com a batalha comercial entre EUA eChina se renovando. Do lado positivo, temos a continuidade do ciclo decortes de juros em muitos países e novos ganhos de lucratividade advindosda evolução da tecnologia. Nesse momento, é muito difícil prever qual seráo vencedor dessa batalha. No entanto, não podemos desconsiderar que onovo governo dos EUA pode implementar medidas, como uma onda dedesregulamentação, que podem impactar positivamente os setores depetróleo, geração e transmissão de energia, indústria automotiva e setorfinanceiro.De qualquer forma, podemos afirmar que existem muitos fatores positivosimplícitos nos preços das ações, ou seja, apenas uma confirmação dasexpectativas atuais levaria o S&P 500 a uma performance razoável em2025. Além disso, um cenário de não recessão, com novos cortes de jurose algumas surpresas positivas de lucratividade, pode sustentar mais umano bastante positivo para as ações americanas, como foi em 2024.



39Outro ponto interessante é a diferença de preço entre o S&P 500 e o índice
SPW (composto pelas mesmas ações do S&P 500, porém em pesos iguais,diminuindo o efeito concentração das empresas de maior valor demercado) que está mais próximo da média histórica (8). A mesmaconstatação pode ser obtida quando analisamos os países desenvolvidos eemergentes. Considerando as diferentes situações das métricas depreço/lucro entre as empresas, setores e países, somado à perspectiva deum ano de continuidade de cortes de juros básicos em diversos países,acreditamos que pode ocorrer um rebalanceamento de preço entre asempresas de tecnologia americanas e as demais empresas do mundo.No caso do Brasil, a recente elevação da incerteza local deve adiar umarecuperação mais expressiva das ações no curto prazo. A perspectivadesfavorável para o petróleo e minério de ferro também não é favorávelpara o Ibovespa, que possui importante correlação com essas
commodities. Entretanto, é importante notar que os prêmios estãoFonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 31/10/2024GRÁFICO 1 | Relação preço lucro do S&P 500 e do SPW

(8) https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/sp-500-equal-weight-index/#overview
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elevados em diversos setores e o posicionamento dos investidores estáem um dos níveis mais baixos da série histórica.Além disso, temos boas perspectivas de crescimento de lucros para 2025 e2026, conforme o gráfico abaixo. Quando avaliamos as taxas internas deretorno de diferentes setores do Ibovespa, notamos que existe umaexcelente oportunidade de investimento. Fonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 31/10/2024GRÁFICO 2 | Alocação dos investidores locais em açõesGRÁFICO 3 | Lucro projetado Ibovespa (base 100)Fonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 31/10/2024



41Como conclusão, acreditamos que o cenário para 2025 é repleto deoportunidades de investimento. Porém, o nível elevado de taxas de jurosaumenta a importância da seletividade e o poder de agregação de valor dagestão ativa. Nesse sentido, a abordagem macroeconômica (top-down)combinada com a análise fundamentalista das empresas (bottom-up) teráimportância significativa para a geração de resultados acima do mercado.Em resumo, a chave para navegar o mercado de renda variável em 2025será a flexibilidade e a capacidade de adaptação frente às mudançasrápidas no cenário econômico global. Investidores que conseguiremidentificar e aproveitar as oportunidades existentes, mantendo uma visãoestratégica e bem fundamentada, estarão melhor posicionados paraalcançar retornos robustos. Dessa forma, acreditamos que a gestão ativa,com foco em análise detalhada e diversificação, será essencial para mitigarriscos e maximizar ganhos em um ambiente de incertezas e potencial decrescimento. Fonte: Bloomberg, Bradesco AssetData Base: 31/10/2024GRÁFICO 4 | Retornos elevados em setores defensivos
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AlternativosRETROSPECTIVA 2024A classe de investimentos alternativos demonstrou resiliência naperformance, ainda que o ano tenha sido desafiador, em função de fatoresmacroeconômicos como a política de juros e eleições em diversos países, efatores micro, como a menor janela de transações e eventos de liquidez deempresas de capital fechado.Estratégias como Private Debt (empréstimo direto para empresas, comoalternativa ao financiamento bancário e à emissão de títulos de créditoprivado), Private Equity secundário (aquisição de cotas no meio da vida deum fundo, geralmente com desconto) e Hedge Funds se destacarampositivamente, tanto em desempenho quanto em volumes captados.PERSPECTIVAS PARA 2025POSITIVA | A expectativa para 2025 é de continuidade do fluxo de capitalpara investimentos alternativos, por sua capacidade de alcançar retornoselevados no longo prazo e contribuição com a diversificação edescorrelação com outras classes de ativos.FUNDAMENTOS PARA O BOM MOMENTO PARA INVESTIMENTO NESSECICLO/VINTAGE:
• Expectativa de continuidade do ciclo de aperto de juros no Brasil e seupotencial impacto na desaceleração do crescimento deverão continuara criar oportunidades para investimentos em ativos subvalorizados eempresas necessitando de reestruturação.
• Ciclo mais restritivo para as empresas acessarem capital, com bancosmais seletivos e o mercado de capitais “fechado”.
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Nesse cenário, o destaque é a estratégia conhecida como Special

Situations (uma subcategoria de Private Debt), pois se beneficia dosmovimentos de mercado por meio da alocação em:1) SOLUÇÕES DE CAPITAL PARA EMPRESAS EM SITUAÇÕES COMPLEXAS:geralmente relacionadas a companhias alavancadas, e podem envolverdisputas familiares, societárias, mudanças regulatórias, entre outrassituações;2) AQUISIÇÃO DE ATIVOS JUDICIAIS: envolvem processos contra entidadespúblicas (precatórios) ou privadas, normalmente em disputas cujo mérito jáfoi definido e apenas os valores a serem recebidos estejam em discussão.Além disso, o cenário também é favorável para os fundos de Private Equityapresentarem bons retornos, dado que esse é um bom momento paraalocar em empresas com preços atrativos.
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InformaçõesImportantesMaterial de divulgação produzido pela Bradesco Asset Management,departamento de gestão de recursos do Banco Bradesco S.A. As opiniões,estimativas e previsões apresentadas neste relatório constituem o nossojulgamento e estão sujeitas a mudanças sem aviso prévio, assim como asperspectivas para os mercados financeiros, que são baseadas nascondições atuais de mercado. Acreditamos que as informaçõesapresentadas aqui são confiáveis, mas não garantimos a sua exatidão einformamos que podem estar apresentadas de maneira resumida. Estematerial não tem intenção de ser uma oferta ou solicitação de compra ouvenda de qualquer instrumento financeiro.LEIA A LÂMINA DE INFORMAÇÕES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTESDE INVESTIR. Estes documentos podem ser encontrados no site da CVMatravés de consulta pelo CNPJ do Fundo. Rentabilidade passada nãorepresenta garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nãoé líquida de impostos. Fundos de investimento não contam com garantiado administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou FundoGarantidor de Crédito – FGC.
Fone Fácil Bradesco: 4002 0022 / 0800 570 0022
SAC – Alô Bradesco: 0800 704 8383
SAC – Deficiência Auditiva ou de Fala: 0800 722 0099
Ouvidoria: 0800 727 9933
bram@bram.bradesco.com.br bram.bradescoASSESSORIA DE INVESTIMENTOS:Capitais e regiões metropolitanas: 4020 1414Demais localidades: 0800 704 1414Em dias úteis, das 8h às 19h – horário de Brasília
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2profissionaisSomosmaisde 220 profissionaisnaAtenta ao mercado, focada em você gestão de fundos e carteiras220Comprometimento com sustentabilidade + R$ 921 bilhões sob gestão*Performance consistente Líderesde mercadoTrazemos a experiência do Bradesco, um dos maiores grupos financeiros da América Latina Inovaçãoe Pioneirismo
* Ranking de Gestão Anbima, novembro de 2024. Inclui Fundos, Fundos

 de Fundos e Carteiras Administradas. 



3Expertise que traz soluções sofisticadas Rating Excelente Rating AMP-1
Rating MQ1 23 anos no mercado
21 Profissionais Risco e Compliance89 Gestores BRUNO FUNCHAL CEO Pesquisador com mais de 30 artigos científicos publicados, foi Secretário do Tesouro Nacional. Tem doutorado em economia pela FGV-RJ e pós-doc pelo IMPA. PHILIPE BIOLCHINI CIO Mais de 30 anos de experiência no mercado financeiro e com especialização pelo New York Institute of Finance, Harvard Business School, Insead e CME.RICARDO ELEUTERIO COO Mais de 28 anos de experiência no mercado financeiro e com MBA em finanças pelo IBMEC.23 Analistas86 Atendimento ao cliente

A ÚNICA ASSET NO BRASIL COM A MAIS ALTA QUALIDADE DE GESTÃO NAS TRÊS AGÊNCIAS DE RATING



4Nossa presença internacional Fundos Externos Próprios Gestão de fundos domiciliados em Luxemburgo, registrados em: Portugal, França, Espanha, Itália, Peru e Inglaterra. Parceiros Atua como consultor de investimento para fundos de renda fixa e variável do Brasil no Grupo MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP (MUFG) – JapãoBradesco AssetBradesco Asset MUFG
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Gestor Valor R$ MilhõesMarket Share 

% 
1 Banco do Brasil 1.610.066,82   17

,89%
2Itaú Unibanco 971.392,43 10

,79% 3Bradesco777.171,56   8,36% 4 Caixa Asset512.219,92 5
,69%

5 BTG Pactual 417.683,68 4
,64%Temos qualidade de gestão Fonte: Ranking Anbima, setembro 2024E somos destaque no ranking anbima



6
FUNDO DÍVIDA EXTERNA Investe em títulos da dívida externa brasileira em dólar (USD).Soluções Pioneiras da Bradesco Asset FUNDO SMALL CAPS O primeiro fundo a investir em ações de empresas de pequeno e médio porte no Brasil, que se adequam às mudanças de forma ágil. A estratégia tem um retorno consiste por mais de 20 anos.FAMÍLIA DE FUNDOS IMA Investe em títulos públicos federais atrelados à inflação. Temos também dois ETFs de IMA: IMAB11 e B5MB11.FUNDO YIELD EXPLORER A estratégia investe  em crédito no cenário internacional. São títulos brasileiros emitidos no exterior sem risco cambial. FUNDOS QUANTITATIVOS Quantamental: utiliza tecnologia de análise de dados, baseada em modelos estatísticos e algoritmos combinada com a análise dos gestores.FUNDO HIGH YIELD O primeiro fundo de crédito privado listado na B3. Investe em ativos diretos High Yield, com boa relação risco x retorno, sejam corporativos ou FIDCs que possuam ótimo histórico.FUNDO MULTIGESTOR CONDOMINIAL DE PREVIDÊNCIA Contam com a curadoria da Bradesco Asset para investir nos melhores fundos da indústria. Somos a maior e melhor gestora privada de fundos de previdência.

FUNDO AÇÕES INFRAESTRUTURA Com o fundo, é possível investir exclusivamente em ações de empresas ligadas à infraestrutura.
ETF B-INDEX Estratégias voltadas ao mercado de ações brasileiro, buscando desempenho em cenários distintos. Setores Defensivos (BDEF11); Setores Cíclicos (BCIC11); Pesos Iguais (BREW11); Momento (BMMT11).

1994 2014200720111998 201820222017 2023



7Estrutura Bradesco Asset Management Bruno Funchal Adilson Ferrarezi Soluções de InvestimentoFernando Galdi Estratégia e InovaçãoRicardo Mizukawa Risco e Compliance
Philipe Biolchini, CFA Gestão de FundosRicardo Eleuterio Comercial, Produtos e Suporte ao Negócio Ana Luísa Rodela, CFA Análise e Gestão de Crédito PrivadoAndre Caetano Gestão Renda Fixa, Mkt Intelligence e Ligadas Clayton Rodrigues Multimercado & IndexadosFernando Monteiro Multimercado Macro Fernando Rodrigues TradingA

n
d

ré
 D

’Á
v

il
a Engenharia de Produtos e Produtos EstruturadosErick Hansen Produtos Atacado e Previdência e Inteligência Concorrencial Fernando Pairol Distribuição Interna e TerceirosIara Loureiro Suporte ao Negócio Isabel Mattos Comercial AtacadoMarcia Batista Financeiro e Secretaria Patricia Biancardi Planejamento EstratégicoPriscila Ramirez Negócios Internacionais e Produtos Segmentos e DTMarcelo Toledo Macroeconomia Rodrigo Santoro Análise e Gestão de Renda Variável



8ATENDEMOS CLIENTES DE DIVERSOS SEGMENTOS39,85% 15,51%4,02%21,96%6,27%8,35%3,30% CorporatePrevidência Aberta InstitucionalVarejoPrivate EmpresasVarejo Alta RendaDistribuição Fonte: Ranking de Gestão de Fundos ANBIMA, setembro de 2024Por Cliente 



9Do último ano até aqui foram muitos reconhecimentos REVISTA INVESTIDOR INSTITUCIONAL Maior e Melhor Gestora de Fundos de Previdência Privada do PaísGUIA DE FUNDOS DO VALOR/FGV 3 anos consecutivos A melhor gestora de fundos de previdência GUIA DE FUNDOS DO VALOR ECONÔMICO Nossos fundos entre os 10 mais rentáveis RANKING MBPI, REVISTA FORBES Melhor Banco para Investir pela segunda vez consecutivaTOP ASSET Bradesco Asset é a Maior no Segmento de Seguradoras OUTDEZ2023 FEVABRMAI GUIA DE FUNDOS DO VALOR ECONÔMICO Nossos fundos entre os 10 mais rentáveis. Destaques: Ações no exterior, Juros Real e Renda Fixa DIAGOREVISTA INVESTIDOR INSTITUCIONAL 13 vezes a gestora com mais fundos premiados OUT GUIA DE FUNDOS DO VALOR ECONÔMICO Nossos fundos entre os 10 + rentáveis GUIA DE FUNDOS FGV Melhor gestora de Atacado, Alta Renda, Ações e Renda FixaDEZGUIA DE FUNDOS DO VALOR/FGV 4 anos consecutivos A melhor gestora de fundos de previdência FEV RANKING MBPI, REVISTA ISTOÉ DINHEIRO Melhor Banco para Investir pela terceira vez consecutiva2024 MARREVISTA INVESTIDOR INSTITUCIONAL 14x a gestora com mais fundos excelentes Destaques: CP Performance Institucional, Bradesco Nilo e CP inflação MAI GUIA DE FUNDOS DO VALOR ECONÔMICO - FGV Nossos fundos entre os 10 mais rentáveisGUIA DE FUNDOS DA FGV Melhor Gestora do Brasil Líder nas categorias: -Geral -Ações -Renda - Segmento Alta Renda OUT



10Cenário Macroeconômico
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Brasil: Políticas fiscal e monetária em direções ainda mais divergentes •

Selic terminal de 15,00%, com riscos para cima, com estabilidade até o final de 2025 e queda em 2026.
•

Intervenção mercado cambial de USD 21,5 bi (9% da posição cambial líquida do BC).
•

Medidas estruturais do lado das despesas obrigatórias abaixo do esperado.
•

Riscos fiscais e parafiscais adiante: 1.Isenção Imposto de Renda Pessoa Física 2.Medidas para crédito imobiliário 3.Mudança meta primário 2026



12Cenário de Inflação Fonte: IBGE, BCB e Bradesco AssetRevisões para 2025
Revisamos nossa projeção de 2025 de 4,9% para 5,7%; Revisamos nossa projeção de 2026 de 4,3% para 4,5%; •

Principais vetores de revisões •
Elevação das expectativas e desancoragem persistente (política fiscal pró-cíclica);

•
Depreciação cambial;

•
Cenário de commodities: expectativa de nova alta de carnes no final de 2025, com relativa estabilidade em grãos. 
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Projeções e balanço de riscos Fonte: Bradesco Asset

Balanço de riscos Favorável 1.Medidas de alteração de regras estruturais das despesas obrigatórias. 2.Desaceleração da atividade refletindo menor expansão fiscal. Desfavorável 1.Risco Trump, com dólar forte. 2.Política fiscal e parafiscal reagir de forma expansionista ao aumento da Selic (exemplo, isenção de IRPF). 3.Não aprovação de medidas de elevação de receita e mudança meta primário 2025.
Probabilidade PIB (% a.a) IPCA (% a.a) Selic (final ano)       Selic ex-ante Câmbio (final ano) Conta Corrente (% PIB) Primário (% PIB) Dívida Bruta (% PIB) Fed Funds (% a.a)202220232024E2025E2026E 3,0%2,9%3,4%1,7%1,2% 5,8%4,6%4,9%5,7%4,6% 13,75%11,75%12,25%15,00%14,00% 7,7%7,8%6,2%9,9%9,6% 5,224,856,196,106,20 -2,8%-1,3%-2,7%-2,5%-1,9% 1,2%-2,3%-0,5%-0,9%-0,9% 71,7%74,4%78,0%84,2%86,4% 4,50%5,50%4,50%3,75%3,75%Política fiscal e parafiscal expansionistas 60%



14Mercados Pontos de atenção



15Conjuntura Local Mercado sugere alguma assimetria de preços Fonte:  BRAM | Bloomberg 30/12/2024
1,502,503,504,505,506,507,50Taxa Real de 5 anos NTN-B 5YAtualImpeachmentTeto de Gastos3,003,504,004,505,005,506,00Câmbio Real Ajustado BRL AjustadoAtual ImpeachmentTeto de Gastos

q Preços de Mercado12345678910 q Dados Macro12345678910 q Regras Fiscais12345678910Processo de Impeachment Teto de Gastos



16Mercados Renda Fixa
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Retorno NominalVisão geral: Principais índices e curvasRenda Fixa Taxa de juros realTaxa de juros Nominal

Fonte:  BRAM | Bloomberg 30/12/2024
AtualMin | Max Mês 13,1113,9914,5714,9315,115,2815,30 15,26 15,16 14,94 14,73

9,08 8,988,99 8,989,099,199
,339,709,9210,2010,31

8,09,010,011,012,013,014,015,016,017,0 abr-25jul-25out-25jan-26abr-26jul-26j
an-27jan-28jan-29jan-31jan-33Curva DI| com carrego Min | Máx08-jan29-dez-2023

7,587,637,84 7,727,74 7,587,58 7,207,297,34 7,32 7,30
5,90 5,81 5,65 5,505,56 5,53 5,53 5,525,645,695,715,76

5,05,56,06,57,07,58,08,59,0 ago-26mai-27ago-28ago-30ago-32mai-33mai
-35ago-40mai-45ago-50mai-55ago-60Curva de NTN-B | Com Carrego 08-jan-25

Min | Máx08-jan29-dez



18Bradesco Alocação Sistemática Brasil RF O que o fundo faz? •
Fundo de Renda Fixa Ativa, com objetivo de superar o CDI no longo prazo, enquadrado para clientes institucionais.

•
De forma sistemática o fundo tem exposição a ativos Prefixados ou Atrelados a Inflação com baixa correlação aos indicadores tradicionais de renda fixa (IRF-M). Visão Bradesco Asset •
A estratégia de renda fixa visa buscar ganhos com alterações no prêmio de risco da estrutura a termo de juros e tendências do movimento da própria curva de juros. O Modelo é ajustado através de indicadores de risco para controlar a volatilidade e drawdown. CARACTERÍSTICAS Objetivo: Superar o CDI Taxa de administração: 0,45% a.a. Taxa de performance: 20% sobre o que exceder o CDI Tipo Anbima: Renda Fixa Duração Livre Crédito Livre Público alvo: Investidores em Geral CNPJ: 44.981.897/0001-57

RENTABILIDADE
Fonte: Bradesco Asset*Início Fundo: 30/05/2023

Duration por EstratégiaAlpha por Estratégia Momentum -  Estratégia que se beneficia da tendência do moviment
o das taxas nominais e do prêmio de risco precificado na curva de juro

s locais ajustando o 
risco conforme a força do sinal Inclinação – Estratégia duration neutra que combina indicadores  ma

croeconômicos, risco e tendência para se posicionar na inclinação das
 taxas de juros 

nominais Fly - Estratégia de têndencia duration neutra que se posiciona quand
o o spread entre os vértices rompe uma banda de min/max de uma ja

nela curta e de médio 
prazodez/24Ano12 meses24 mesesDesd

e o Início
Fundo (%) 2,23%11,19%11,16%

-19,81%
CDI 0,93%10,87%10,83%

-19,01%
% do CDI 240,24%102,93%103,06%

-104,17%



19Mercados Crédito Privado



20
Crédito Privado Curva Spread de Crédito - Anbima

20
CURVAS DE SPREAD (DEBÊNTURES COM 5 ANOS DE MATURIDADE)

COMPRAS ÚLTIMOS 2 MESES PAPÉIS DE ALTA QUALIDADE (CORP & BANCÁRIO) 0,0%0,2%0,4%0,6%0,8%1,0%1,2%1,4%1,6% 02468
10

SPREADS TÍTULOS PRAZO MÉDIO (ANOS)
Data base: 26/12/24 Fonte: BRAM0,00,51,01,52,02,53,03,54,0 SPREADS TÍTULOSAAAAAAAAA US
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Crédito Privado Captações fundos e Aquisições de ativos 216 206 -36305

-70-203080130180230280330 202120222023
12M24

BilhõesCAPTAÇÃO DA INDUSTRIA (R$) 55 45 2666
010203040506070 202120222023

12M24
BilhõesCAPTAÇÃO BRADESCO ASSET (R$) Fundos com PL > R$ 50 MM e alocação em Debêntures > 10%Compras papéis corporativos e Bancários, tanto primário quanto secundário

Data base: 30/12/24  Fonte:  Bradesco Asset | ComDinheiro
38485681  R$- R$10,00 R$20,00 R$30,00 R$40,00 R$50,00 R$60,00 R$70,00 R$80,00 R$90,00

0102030405060708090 TotalTotalTotal
Total

202120222023
2024

BilhõesPRIMÁRIO E SECUNDÁRIO (R$) CorporativoBancárioTotal



22
Data base: 02/01/25 Fonte: BRAMOperações de Crédito Primário e Secundário Compras e Vendas Secundário Volume Negociado Secundário 2,95,26,414,621,721,6837,31

20192020202120222023
12m2312m24

1661.951 1.361 8911.440 1.0381.664 1.3071.832 823879 5381.707 1.468 1.0161.1791.3001.9012.4092.819 1.587 1.561 1.1042.989
-473-232 -757-372 -831 -1.824-493 -528-340 -411 -1.024-501 -599-373 -846 -1.386-807 -890 -1.507-914 -2.430-1.840-1.442 -3.237
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O que o fundo faz? ? CaracterísticasRENTABILIDADE

PERFIL DE RISCO
COMPOSIÇÃO DA CARTEIRA

0 5
Fundo enquadrado ao público institucional, previdência fechada e RPPS

. 
Busca superar o CDI por meio de uma carteira bastante diversificada, c

om 
bom equilíbrio entre risco x retorno de crédito privado, em ativos basta

nte 
liquidos. A alocação de crédito não incorre em risco de mercado.DI PREMIUM ObjetivoSuperar o Selic Taxa de Administração: 0,20% Taxa de Gestão:Não possui Taxa de Custódia Máxima:0,05% Taxa de Distribuição:Não possui Taxa de Performance: Não possui Classif. Anbima: RF Duração Baixa Grau de Invest. Aplicação Inicial: R$ 1.000.000,00 Aplicação AdicionalR$ 50,00 Prazo de Cotização: D+0 Conversão do Pagamento: D+0 Público-Alvo: Investidores institucionais CNPJ: 03.399.411/0001-90 Responsabilidade:Não Data de Início:05/10/1999 Código CVM:12343 Regime de Tributação:Longo Prazo

MêsAno12 meses24 mesesDesde o início
FUNDO0,8611,5226,7126,71

1745,97
CDI0,9310,8725,3425,34

983,25
% CDI93,09105,60104,82104,82

122,38
Duration:0,80 Carrego:0,3% PL Médio

 12M: R$ 10.4 B 1
Fonte: Bradesco Asset I Data Base: 31/12/2024
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O que o fundo faz? ? CaracterísticasRENTABILIDADE

PERFIL DE RISCO
COMPOSIÇÃO DA CARTEIRA

0 5
Fundo enquadrado ao público institucional, previdência fechada e RPPS

. 
Busca superar o CDI por meio de uma estratégia de crédito privado, co

m 
baixo risco de crédito, diferenciar-se dos demais por manter uma carte

ira 
pulverizada, diversificada entre bancos e empresas, além de diferentes

 
setores, com grande liquidez. Fundo enquadrado ao público institucion

al, 
previdência fechada e RPPSBRADESCO H FI RF CRÉD PRIV LP PERFORMANCE INSTITUCIONAL MêsAno12 meses24 mesesDesde o início

FUNDO0,6511,8527,9227,92
341,75

CDI0,9310,8725,3425,34
302,32

% CDI69,72108,48109,02109,02
106,72

Duration:2,40 Carrego:0,9% PL Médio 12
M: R$ 2.3 B 1

Fonte: Bradesco Asset I Data Base: 31/12/2024Alocação via FIC: Bradesco FIC CrédPrivLP Performance Institucional 44.961.1
98/0001-45

ObjetivoSuperar o CDI Taxa de Administração: 0,20% Taxa de Gestão:Não possui Taxa de Custódia Máxima:0,04% Taxa de Distribuição:Não possui Taxa de Performance: 20% Classif. Anbima: RF Duração Baixa Grau de Invest. Aplicação Inicial: R$ 250.000,00 Aplicação AdicionalR$ 1.000,00 Prazo de Cotização: D+4 du Conversão do Pagamento: D+5 du Público-Alvo: Investidores institucionais CNPJ: 10.813.716/0001-61 Responsabilidade:Não Data de Início:17/06/2009 Código CVM:123862 Regime de Tributação:Longo Prazo
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Grade de fundos Renda Fixa dezembro202420232022202120205 anosFundo

Master
BRADESCO FI RF REF DI FEDERAL EXTRA0,8510,58

12,744,284,282,3949,17 %CDI92,0%97,3%97,6%97,3%97,3%86,3%96,2% BRADESCO FI RENDA FIXA REF DI PREMIUM0,8611,52
13,6313,004,942,1353,46 %CDI93,1%105,9%104,4%295,7%112,4%76,9%104,6% CREDITO PRIV. PERFORMANCE INSTITUCIONAL0,6511,85
14,3713,716,102,3057,88 %CDI69,6%109,0%110,1%312,0%138,9%83,0%113,3% dezembro202420232022202120205 anosFundo

Master
BRADESCO FI RENDA FIXA IRF-M 1 TIT. PÚBLICOS0,679,28

13,0011,782,663,4853,46 Alpha s/IRF-M 1-0,03-0,18-0,318,85-0,27-0,36
5,05

BRADESCO FI RENDA FIXA IDKA PRÉ 2-2,22-0,49
16,497,51-3,538,2430,14 Alpha s/IDKA PRÉ 2A-0,07-0,50-0,5310,79-0,25-

0,25-2,83
BRADESCO FI RENDA FIXA IDKA IPCA 2-0,305,12

11,519,334,81 Alpha s/IDKA IPCA 2A-0,06-0,72-0,624,193,47 BRADESCO INSTIT.  FIC RF IMA-B 5-0,315,82
11,849,293,677,8644,62 Alpha s/IMA-B 5 -0,03-0,35-0,334,73-0,90-0,18

-3,01
BRADESCO INSTIT.  FI RF IMA-B TIT. PÚBLICOS-2,65-2,78

15,716,00-1,626,0524,41 Alpha s/IMA-B-0,03-0,34-0,407,27-0,36-0,36
-2,12

BRADESCO INSTIT. FIC RENDA FIXA IMA-B-2,66-2,92
15,82-2,34-2,346,3023,68 Alpha s/IMA-B-0,04-0,48-0,28-1,07-1,07-0,10

-2,85
BRADESCO RENDA FIXA NILO-2,44-3,63

15,87-3,35-3,357,0021,43 Alpha s/IMA-B0,18-1,19-0,24-2,09-2,090,59
-5,10

BRADESCO INSTIT. FIC RENDA FIXA IMA-B 5+-4,40-9,00
18,913,00-7,054,528,27 Alpha s/IMA-B 5+-0,03-0,37-0,429,55-0,50-0,98

-2,71
BRADESCO INSTIT. FIC RENDA FIXA IMA-GERAL-0,634,61

13,999,300,085,8438,05 Alpha s/IMA-Geral-0,03-0,49-0,878,34-0,880,5
0-2,65

BRADESCO FIC RF ALOCAÇÃO DINÂMICA-1,312,72
15,238,75-0,164,6634,52 Alpha s/IPCA-1,76-1,8410,61-1,31-10,220,14

1,40
BRADESCO CP INFLAÇÃO-0,507,09

12,9316,374,61 Alpha s/ Ima-b 5-0,220,930,7611,800,04 BRADESCO RF ALOCAÇÃO SISTEMÁTICA2,2311,19
----- %CDI240,2%102,9%-----Fundo master criado em 05/03/2021, até 2021 histórico Bruto.356 322 95- 20% s/ IMA-B0,20%0,15% 0,20%0,20% D+1/D+1D+1/D+1 D+1/D+1 D+1/D+1 D+4/D+4 D+1/D+1 2750,20% 0,20% 0,30% 0,20%

RENDA FIXA
RENTABILIDADES - 815.215 161615 14192PATRIMÔNIO LÍQ.  (R$ milhões)
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436LIQUIDEZ (cotiz./liq.) D+0/D+0D+0/D+0 LIQUIDEZ (cotiz./liq.) D+0/D+0PATRIMÔNIO LÍQ.  (R$ milhões)APLICAÇÃO MÍNIMA (R$) 1.000.000não há 50.000- --
RENDA FIXA CONSERVADOR

RENTABILIDADES 15.21511.056TAXA DE ADM. (% a.a.)TAXA DE PERFORMANCE -- -- -- - -0,20%0,20%-10.000D+0/D+0 50.000 50.000 50.000 2.000.000 0,25%D+0/D+00TAXA DE PERFORMANCEAPLICAÇÃO MÍNIMA (R$) 3.011 371 811 - 69462 50.000 50.000TAXA DE ADM. (% a.a.) 410.0002.350-0,20%20% s/104,5% CDI 250.000D+4/D+5 0,45%20% s/ CDI1D+0/D+160-D+3/D+4 42509D+30/D+310,40%-50.000 0,35%20% s/ IMA-B 5
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Grade de fundos Renda Fixa Exterior e Multimercado dezembro202420232022202120205 anosFundo

Master
DIVIDA EXTERNA CREDITO SOBERANO-1,0723,66

1,50-13,792,6439,9455,43
-

Alpha s/ Dólar-3,91-3,799,80-21,52-5,0811,08
44,44 dezembro202420232022202120205 anosFundo

Master
BRADESCO FIC MULTIMERCADO MACRO INSTIT.-1,892,17

12,8312,471,026,4739,45 %CDI-20,0%98,3%283,6%23,3%233,7%77,2%
D+1/D+4100 20% s/ CDITAXA DE ADM. (% a.a.)TAXA DE PERFORMANCEAPLICAÇÃO MÍNIMA (R$)LIQUIDEZ (cotiz./liq.) 0,50% LIQUIDEZ (cotiz./liq.) D+0/D+1691.000.0000,50%

MULTIMERCADO
RENTABILIDADES9-

RENDA FIXA EXTERIOR
RENTABILIDADESPATRIMÔNIO LÍQ.  (R$ milhões) 69PATRIMÔNIO LÍQ.  (R$ milhões)TAXA DE ADM. (% a.a.)TAXA DE PERFORMANCEAPLICAÇÃO MÍNIMA (R$)



27Mercados Renda Variável
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DESTAQUES TEMAS Imobiliário (CURY/ ALOS) Utilities (ELET/SBSP) Celulose (SUZB)Minério (VALE) Energia (PETR) Consumo (ABEV) Combinação de valuation baixo e técnico favorávelGrande oportunidade no médio prazo, porém cenário volátil no curto prazo Aumento de defensivos/proteções Renda Variável Nosso posicionamento



29
Fluxo Estrangeiro Fonte: Bloomberg (02/01/25)Fluxo EstrangeiroR$ à vistaR$ futurovar. % Ibo

vespaFluxo Total dez-2317.4613.4255,3
820.886

jan-24 -7.898 -2.611 -4,7
9-10.509 

fev-24-9.452 -7.311 0,9
9-16.763 

mar-24-5.547 -92 -0,
71-5.639 

abr-24-11.361 -535 -1,7
0-11.896 

mai-24-1.634 -1.702 -3,0
4-3.336 

jun-24-4.230 -897 1,4
8-5.127 

jul-243.5524.6873,0
28.239

ago-2410.0131.5596,5
411.572

set-24-1.671 552-3,0
8-1.119 

out-24-2.533 -3.341 -1,6
0-5.874 

nov-24-3.051 3.146-3,
1295

dez-241.705 -4.896 -4,2
8-3.191 2024-32.108 -11.440 

-43.548 
12M-14.647 -8.015 

-22.662 
Fluxo EstrangeiroR$ à vistaR$ futurovar. % Ib

ovespa 30/12/2024-59 -166 0
,01

26/12/2024711280
,26

23/12/20242.116476-1
,09 

19/12/2024-213 1240
,34

18/12/2024-313 -4.490 -
3,15 WTD1.590-3.927 -3,54
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Portfolio composto por empresas maduras, com alta geração de caixa Empresas do elétrico e de saneamento básico, com maior previsibilidade de receitas e capacidade de repassar aumento de preços Exportadoras ou produtoras de commodities que se beneficiam da apreciação do câmbio Estratégia possui boa combinação de resiliência para momentos de maior volatilidade com capacidade de se beneficiar da recuperação do mercado acionárioBradesco Dividendos Fonte: Bradesco AssetPrincipaisdestaques Bradesco Dividendos Ibovespa

789101112131415 20,00%22,50%25,0
0%27,50%30,00%Retrno  Anualizado Desvio Padrão (Risco)Ótima relação retorno risco



31Rentabilidade Destaques da Carteira CARACTERÍSTICAS Objetivo: Superar o Ibovespa Aplicação inicial: R$ 100,00 Taxa de administração: 1,50% a.a. Taxa de performance: não há Prazo de resgate: D+1 (úteis) Prazo liquidação: D+3 úteis após solicitação Tipo Anbima: Ações Dividendos Público alvo: Investidores em geral CNPJ: 06.916.384/0001-73Bradesco FIA Dividendos dez-24Ano12 meses24 mesesDesde o início% a.a.
Fundo (%) -4,17-8,78-8,789,181.169

,9113,39
IBOV (%) -4,28-10,36-10,369,61451,

538,81
IBOV + 0,111,581,58-0,44718,

384,58
O que o fundo faz? •

Fundo de ações com gestão ativa que busca alocação em empresas líd
eres 

setoriais, mais consistentes em resultados e boas pagadoras de dividen
dos.

•
A renda adicional decorrente do recebimento desses dividendos é reinvestida no próprio fundo.

•
Exposição a empresas mais sólidas Comentário do gestor Os destaques positivos foram a nossa alocação nos setores de Serviço

s 
Financeiros, Papel, Celulose e Madeira e Bens de Capital e Serviços. Os

 papéis 
que se destacaram positivamente foram B3, BB Seguridade e Weg. Do 

lado 
negativo, prejudicaram o desempenho da estratégia as alocações em B

ancos, 
Mineração e Siderurgia e Utilidades Públicas. Aumentamos a exposição

 em 
Bancos, Energia, e Utilidades Públicas, reduzindo em Educação, Logístic

a, 
Transportes e Infraestrutura, e Saúde. Nossas maiores alocações em te

rmos 
absolutos estão em Bancos, Energia, e Utilidades Públicas.

19,4 14,9 14,119,3 18,9 13,2 BancosEnergiaUtilidades PúblicasPrincipais setores % Fundo% Ibovespa-1,08-0,77-0,68-0,060,050,50 BancosUtilidades PúblicasMineração e SiderurgiaBens de Capital e ServiçosPapel, Celulose e MadeiraServiços FinanceirosPerformance setorial (Mês, % retorno nominal)
5,910,312,4 B3 SA - Brasil Bolsa BalcaoItauPetroleo Brasileiro SAPrincipais empresas 42,02 45,52 74,02 CopasaWegJBSDestaques de Performance (ano, % retorno nominal)
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dez-24Ano12 meses24 mesesDesdeo início% a.a.

Fundo (%) 0,9548,0648,0662,47
489,0417,73

MSCI WORLD ACWI (%)0,4149,7549,7567,25585,86
19,39

ALPHA 0,54-1,69-1,69-4,78
-96,82-1,66Bradesco Global  Ações Inv no Exterior O que o fundo faz? Fundo de ações com gestão ativa que busca alocação mercados de aç

ões do 
mundo através de estratégias ativas e indexadas Comentário do gestor Os destaques positivos foram a seletividade da estratégia e a valorizaç

ão das moedas em 
relação ao Real. Do lado negativo fica desvalorização das ações. Após 

a eleições americanas 
o cenário de maior risco inflacionário diminui o espaço para novos cort

es na taxa de juros, 
porém a expectativa de manutenção da menor carga tributária corpora

tiva e 
desregulamentação do setor bancário equilibram o cenário. Para Europ

a, continuam sendo 
divulgados dados mais fracos de atividade na zona do euro. Na China, e

xiste a expectativa 
de novos estimulos ao consumo com o objetivo de estimular a atividad

e econômica. Em 
geral, as moedas globais continuaram se desvalorizando frente ao dóla

r americano. Quanto 
a estratégia revertemos o movimento anterior aumentando o risco da 

carteira, aumentando 
a exposição em Estados Unidos e na parcela tática, estamos com maio

r exposição nos 
setores de tecnologia e comunicação, financiada pela menor exposição

 no setor financeiro, 
consumo básico e de materiais básicos. Estamos com alocação abaixo

 da referência em 
Ásia, Europa e America Latina.

Destaques da Carteira EXPOSIÇÃO SETORIAL EXPOSIÇÃO GEOGRÁFICA Países% Fundo% MSCI Over/ Under EUA73,2569,074,18 Europa12,8713,97-1,10 Ásia ex-Japão9,0710,23-1,16 Japão3,164,78-1,62 caixa/outros1,631,170,46 Am.Latina0,020,79-0,76
Setor% Fundo% MSCI Over/ Under Tecnologia29,9525,993,96 Financeiro14,5616,75-2,19 Saúde10,879,671,19 Consumo Cíclico10,8611,27-0,40 Comunicação10,328,302,02 Indústria9,8410,23-0,38 Consumo Básico4,255,91-1,66 Energia3,993,870,12 Materiais Básicos2,073,46-1,39 Utilidades Públicas1,832,52-0,68 Construção1,462,03-0,58DESTAQUES EMPRESAS NomeSetor% Fundo% MSCI Over/ Under MicrosoftTecnologia5,833,822,01 NVIDIATecnologia5,774,391,38 Apple IncTecnologia5,044,810,23 AmazonConsumo Cíclico4,102,701,39 AlphabetComunicação3,641,442,19Rentabilidade

CARACTERÍSTICAS Objetivo: Superar o MSCI ACWI Net Total Return USD Index Taxa de administração: 0,70% a.a. Taxa de performance: não há Tipo Anbima: Ações Investimento no Exterior Público alvo: Investidores Qualificados CNPJ: 18.085.924/0001-01
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Grade de fundos Renda Variável e Exterior RENDA VARIÁVEL

RENTABILIDADESPATRIMÔNIO LÍQ.  (R$ milhões)TAXA DE ADM.      (% a.a.)TAXA DE PERFORMANCEAPLICAÇÃ O MÍNIMA (R$)LIQUIDEZ (cotiz./liq.)
dezembro202420232022202120205 anosFundo

Master
BRADESCO FIA DIVIDENDOS -4,17-8,78

19,699,56-8,60-5,6515,43 103041,50%20% s/ Ibov100D+1/D+3
Alpha s/ Ibovespa0,111,58-2,604,873,33-8,56

11,41
BRADESCO FI AÇÕES MID SMALL CAPS-7,50-26,41

3,50-8,25-9,84-1,90-26,20 3073271,50%-20.000.000D+1/D+3
Alpha s/ Ibovespa-3,22-16,05-18,78-12,942,09-4,81

-30,21
BRADESCO FIC FIA SEQUOIA SELEÇÃO-7,87-26,14

2,20-9,29-8,95-8,95- 143271,50%20% s/ Ibov1.000D+10/D+12
Alpha s/ Ibovespa-3,59-15,78-20,09-13,972,972,97

-
BRADESCO FIC FIA ESTRATÉGIA SMALL CAPS-8,63-24,72

13,42-2,05-2,05-12,07-34,28 431621,50%20% s/ SMLL1.000D+10/D+12
Alpha s/ SMLL-0,800,31-3,7014,1514,15-11,423

,63
BRADESCO FI AÇÕES SELECTION-5,86-17,68

12,507,16-17,61-3,67-21,23 2252461,50%-20.000D+1/D+3
Alpha s/ Ibovespa-1,58-7,32-9,782,48-5,68-6,59

-7,41
BRADESCO IBOVESPA VALUATION-5,93-18,20

11,81-18,84-18,84-4,10-21,18 20202,00%20% s/ Ibov10.000D+1/D+3
Alpha s/ Ibovespa-1,65-7,84-10,47-6,91-7,01-0,89

-10,95
BRADESCO FIC AÇÕES INSTIT. IBRX ALPHA-4,10-10,44

17,34-15,28-15,284,62-1,98 1533050,90%20% s/ IBrX + 2%20.000D+0/D+2
Alpha s/ IBrX0,28-0,73-3,94-4,111,120,382,2

7
BRADESCO FIA IBOVESPA PLUS-4,20-10,37

22,43-12,17-12,172,593,47 202-0,50%-50.000D+0/D+2
Alpha s/ Ibovespa0,08-0,010,15-0,24-0,24-0,33

-0,54
EXTERIOR

RENTABILIDADESPATRIMÔNIO LÍQ.  (R$ milhões)TAXA DE ADM.      (% a.a.)TAXA DE PERFORMANCEAPLICAÇÃ O MÍNIMA (R$)LIQUIDEZ (cotiz./liq.)TEM EXP. CAMBIAL?
dezembro202420232022202120205 anosFundo

Master
BRADESCO BOLSA AMERICANA-1,9327,95

32,41-12,4532,0213,28121,82 1.050-1,20%-1D+0/D+1
Não

Alpha s/ S&P 500 em Dólares0,574,648,18-40,615,1
3-2,9839,77

BRADESCO INSTITUCIONAL FIA BDR NÍVEL I2,1759,45
15,55-25,1535,3850,01180,09 227-0,80%-20.000D+1/D+4

Sim
Alpha s/ S&P 500 em Reais1,892,291,93-64,47-2,56

0,72-0,93
BRADESCO FIA GLOBAL IE0,9548,06

9,74-23,2928,3848,91138,26 255-0,75%-20.000D+1/D+8
Sim

Alpha s/ MSCI World All Countries em Reais0,54-1,69-1,95
-49,380,41-0,89-10,71

BRADESCO GLOBAL FIC FIA INSTITUCIONAL IE1,0050,94
13,84---- 2553690,21%-200.000D+1/D+4

Sim
Alpha s/ MSCI World em Reais0,911,822,19-

---
BRADESCO QUANTITATIVO BDR QUANT GLOBAL-0,7151,17

4,07---- 74-0,40%20% s/ MSCI ACWI1.000D+1/D+3Sim
Alpha s/ MSCI World All Countries em Reais-1,121,42-7,62

----
BRADESCO CHINA AÇÕES3,8837,43-

24,61-38,0711,77-- 9-0,50%-1.000D+1/D+9
Sim

Alpha s/ MSCI China A em Reais1,15-5,30-5,64-45,78
4,07--

MULTIGESTORES GLOBAL EQUITY ESG USD-0,2336,32
8,26-23,6331,14- 9-0,50%-D+1/D+4

Sim
Alpha s/ MSCI World em Reais-0,32-12,81-3,40-53,041

,73-
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Toda semana, trazemos assuntos em alta com análises econômicas e amplo conteúdo de fundos.Quer acompanhar a indústria de fundos e ficar por dentro das novidades? YouTubeAcompanhe os nossos vídeos no Bradesco Asset ManagementLinkedInSiga nossa página no Bradesco Asset ManagementSiteAcesse o nosso bram.bradesco Podcast InsightsOuça nossos gestores e analistas no no Spotify ou na plataforma de sua preferênciaInstagramVisite nossa página do @bradesco.asset



37Premiação



3838
Segundo lugar na categoria de Crédito High Grade. Premiação Exame – Melhores do Mercado 2024,Bradesco Asset Somos o Melhor Banco para Investir



39ETFsdo BradescoChegaram os novos ETFs do Bradesco BDEF11 – SETORES DEFENSIVO Acesso a empresas menos expostas aos ciclos econômicos, principalmente em setores como: utilidade pública, saúde e de consumo não-cíclico. O fundo busca replicar o índice Morningstar Brazil Defensive Sectors Equal Weighted Index. BCIC11 - SETORES CÍCLICOS Acesso a empresas mais expostas aos ciclos econômicos, principalmente em setores como: materiais básicos, consumo cíclico, serviços financeiros, imobiliário, serviços de comunicação, industrial e energia. O fundo busca replicar o índice Morningstar Brazil Cyclical Sectors Equal Weighted Select.BREW11 - PESOS IGUAIS  Primeiro ETF de pesos iguais no mercado de ações Brasileiro. O índice de pesos iguais diminui o viés de concentração em setores ou companhias específicas, proporcionando maior diversificação. O fundo busca replicar o índice Morningstar Brazil Equal Weighted Index. BMMT11 – MOMENTO Pioneiro no Brasil com estratégia quantitativa e fatorial. O fundo possui exposição às ações no mercado brasileiro mais bem ranqueadas, além de diversificação de diferentes empresas e setores da economia. O fundo busca replicar o índice Morningstar Brazil Target Momentum, já premiado e reconhecido internacionalmente de acordo com os critérios de avaliação Morningstar.
DIVERSIFICAÇÃO INTELIGENTE PARA OS SEUS INVESTIMENTOS. A mesma facilidade de negociação de uma ação com a gestão dedicada da equipe da Bradesco Asset Management:



40Contatos DISTRIBUIÇÃO: CLIENT SERVICE: LEONARDO KOLLER leonardo.k.silva@assetbradesco.com.brISABEL MATTOS isabel.mattos@assetbradesco.com.br JOÃO CARLOS ROCHA joao.c.rocha@assetbradesco.com.brRENAN RODRIGUES renan.rodrigues@assetbradesco.com.brCAROLINA GONZAGA carolina.gonzaga@assetbradesco.com.br FLÁVIO VETERE flavio.vetere@assetbradesco.com.br ALUISIO CANDIDO aluisio.c.filho@assetbradesco.com.brDOUGLAS CABRAL CORREIA douglas.correia@assetbradesco.com.brPAMELA COSTA SOUSA pamela.c.sousa@assetbradesco.com.brMARCELO NAKAKOGE marcelo.nakakoge@assetbradesco.com.br PAULA LIMA Paula.lima@assetbradesco.com.br RENATA BERNARDES renata.ferreira@assetbradesco.com.br YASMIN NUNES DE ALMEIDA yasmin.almeida@assetbradesco.com.br



41Informações Importantes Material produzido pela Bradesco Asset Management, empresa respo
nsável pela 

atividade de gestão de recursos de terceiros do Banco Bradesco S.A. A
s opiniões, 

estimativas e previsões apresentadas neste relatório constituem
 o nosso 

julgamento e estão sujeitas a mudanças sem aviso prévio, assim
 como as 

perspectivas para os mercados financeiros, que são baseadas nas
 condições 

atuais de mercado. Acreditamos que as informações apresentada
s aqui são 

confiáveis, mas não garantimos a sua exatidão e informamos que p
odem estar 

apresentadas de maneira resumida. Este material não tem intenção 
de ser uma 

oferta ou solicitação de compra ou venda de qualquer instrumento fin
anceiro. Os 

comentários de gestão dos fundos de investimento espelho 
não foram 

produzidos pela Bradesco Asset Management e sim enviado pelo
s gestores 

terceiros. A Bradesco Asset Management não se responsab
iliza pelas 

informações.  LEIA O FORMULÁRIO DE INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES, A L
ÂMINA DE 

INFORMAÇÕES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR
. Acesse os 

documentos em www.bradesco.com.br. Rentabilidade passada não 
representa 

garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada não é
 líquida de 

impostos. Fundos de investimento não contam com garantia do adm
inistrador, 

do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou Fundo Garantidor d
e Crédito – 

FGC. Descrição do Tipo ANBIMA disponível no Formulário de In
formações 

Complementares. O investimento em fundos de índice envolve risco
s, inclusive 

de descolamento do índice de referência e relacionados à liquidez d
as cotas no mercado secundário. Ao investidor é recomendada a leitura cui
dadosa do 

regulamento do fundo de investimento ao aplicar seus recursos. A 
autorização 

para venda e negociação de cotas do fundo não implica, por part
e da CVM, 

garantia de veracidade das informações prestadas ou julgament
o sobre a 

qualidade do fundo ou de seu Administrador. O fundo utiliza estra
tégias que 

podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus 
cotistas. A 

presente instituição aderiu ao Código ANBIMA de Regulação e Melho
res Práticas 

para Administração de Recursos de Terceiros. 
Fone Fácil Bradesco: 4002 0022 | 0800 570 0022 SAC – Alô Bradesco: 0800 704 8383 SAC – Deficiência Auditiva ou de Fala: 0800 722 0099 Ouvidoria: 0800 727 9933 bram@assetbradesco.com.br | bram.bradesco. Assessoria de Investimentos: Capitais e regiões metropolitanas - 4020 1414 Demais localidades - 0800 704 1414 Em dias úteis, das 8h às 20h – horário de BrasíliaMaterial de Divulgação
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