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CENARIO ECONOMICO

ECONOMIA INTERNACIONAL

Neste ano, o desempenho econémico mundial estd
intrinsecamente ligado a evolugao da Covid-19. A rdpida retomada
da atividade na China é, em grande parte, devida a contencao da
doenca. Enquanto isso, economias como EUA, Zona do Euro, entre
outras, convivem com a ameaca de novos surtos da doenga ou ja
vivem a eclosdo da segunda onda. Neste ambiente de risco elevado
a poupanga precaucional permanece alta, i.e. as decisoes de
consumo e investimento sao postergadas e, com isso, 0 processo
de retomada econémica se torna mais gradual. Como tinhamos
chamado a atencdo, 0 movimento de flexibilizacao das regras de
distanciamento social nos EUA aconteceu prematuramente e, por
isso, a segunda onda de surto da Covid-19 foi deflagrada no pais
ao longo de julho, com o nimero de novos casos superando o pico
registrado na primeira onda. Na Europa, o risco de segunda onda
aumentou em alguns paises, com destaque para a evolugao do
numero de novos casos na Espanha (gréfico 1).
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.

Uma indicacdo de como as decisfes individuais e,
consequentemente, a retomada da atividade econémica é afetada
pela evolucao da doenca pode ser observada no indice de
mobilidade calculado pelo Fed de Dallas. Este indice de
mobilidade, ajustado para capturar a maobilidade vinculada a volta
ao trabalho (grafico 2), mostrou aumento da movimentacao das
pessoas entre final de abril e inicio de junho, acompanhando o
processo de reabertura da economia.
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Fonte: Fed de Dallas. Elaboracido: BNPP AM Brasil.

Contudo, desde o final de junho, quando o numero de
casos da Covid-19 comecou a aumentar em vdrios estados, o
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processo de recuperagdo estagnou. Independente da decisdo
governamental, as pessoas e empresas decidiram refrear o
movimento de abertura, o que deve resultar em menor atividade
econdmica a frente. E com base nesta observagao que reforcamos
nossa opiniao de que o forte ritmo da recuperacao economica
americana registrado no momento da reabertura da economia
(maio-junho) deve desacelerar ao longo do terceiro trimestre. Essa
avaliacdo também serve para as economias europeias. Por 14, o
risco da segunda onda também deve afetar a mobilidade das
pessoas, suas decisdes de consumo e também o ritmo de retomada
das atividades.

A histdria é diferente para China que, apds ter controlado
0 surto da Covid no primeiro trimestre, registrou crescimento
econdmico no segundo trimestre de 3,2% a/a e deve evoluir para o
ritmo de 6% de crescimento (pré-COVID) até o quarto trimestre
deste ano. A retomada do crescimento, em grande parte, foi via
investimentos governamentais em infraestrutura. O setor de
servicos, que vem mostrando um ritmo de recuperacdo mais
gradual, deve ter uma contribuicdo maior para o crescimento no
segundo semestre, com a retomada da confianga e a continuidade
dos estimulos governamentais. Esta expansdo consistente da
economia chinesa é boa noticia para os pregos de commodities
(grafico 3) e para os ativos de economias emergentes produtores
de commodities.
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil.

Esta dualidade no ritmo de recuperagdo econémica e o
aumento do endividamento publico deve permanecer em segundo
plano no curto prazo, por conta da alta liquidez internacional,
tanto por vias monetdrias, quanto por vias fiscais que segundo
nosso acompanhamento ja totalizam US$ 14,9 trilhdes. Contudo,
as restricdes ao crescimento ainda estao operantes nas economias,
por isso, movimentos positivos nos precos dos ativos devem ser
mais comedidos no tempo.

ECONOMIA BRASILEIRA

Assim como em algumas economias avancadas, apos o
efeito da reabertura econémica bastante positivo sobre vendas do
comércio e producado industrial, os indicadores econémicos de alta
frequéncia (divulgacao didria), como carga de energia elétrica e
mobilidade social comegcaram a indicar perda de fmpeto e
acomodacao do ritmo de recuperacao em patamar baixo. De acordo

com 0 nosso acompanhamento da mobilidade social, realizado por
meio dos dados disponibilizados pelo Google Mobility para o Brasil,
a movimentacgao social parou de crescer apés o aumento rdpido
ocorrido entre maio e junho (grafico 4). Esta estagnacao também ¢
observada nos dados de consumo de energia (carga de energia
elétrica apurada pela ONS).
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Fonte: Google Mobility. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.

Acreditamos que a questao a ser respondida é: - 0 quao
sustentdvel é o ritmo desta expansao ap6s a reabertura da
economia em um cendrio de continua expansao do surto da Covid?
Ndo esperamos Um passo atrds no processo de reabertura da
economia, mas acreditamos que, em um cenario incerto sobre o
controle da doenca, a poupanca precaucional permanecerd
elevada. Por isso, prevemos que a recuperacao da atividade
econdmica deve acomodar em um ritmo de expansao mais lento
nos préximos meses. Mantemos nosso cenario de que o PIB deva
registrar contragdo ao redor de 10% no segundo trimestre
(indicador que serd divulgado em 01/09), que deverd ser o pior
desempenho trimestral deste ano e que deva crescer de forma
muito gradual a partir do terceiro trimestre, devido a elevada
poupanca precaucional e as restricoes anteriores: economia
debilitada mesmo antes da pandemia e o esgotamento fiscal.

Falando sobre a situacao fiscal, acreditamos que este sera
o foco do debate econdmico brasileiro no segundo semestre. A crise
sanitaria deu licenca para aumento de gastos e do endividamento
publico. No caso brasileiro, os gastos com o combate aos efeitos do
surto da Covid-19 na economia somarao R$ 500 bilhées, o que
conjuntamente com a perda de arrecadacdo por conta da
contragao econdmica ou isencao de impostos resultard em déficit
primario em torno de R$ 815 bilhdes (11,6% do PIB) e em elevacdo
da divida bruta em relacao ao PIB para 98%, dos 76% registrados
em 2019 (grafico 5). Este salto do endividamento publico piora a
situacdo de esgotamento fiscal, j& vigente no pafs antes da crise
sanitdria e torna essencial a manutencao do arcabouco de travas
fiscais para os proximos anos, sendo estes: o teto de gastos (regra
que estabelece que os gastos publicos federais ndo podem crescer
acima da inflagdo), as metas de resultado primario e a regra de
ouro (regra que estabelece que as despesas correntes nao podem
ser financiadas por divida). No final de agosto, inicia-se o processo
de discussdo e definicdo do orcamento publico de 2021 no
Congresso. A pressao por aumento do gasto publico e,
consequentemente, flexibilizacdo das travas fiscais é crescente
devido a0 momento de forte contracdo econémica, que resultard
no fechamento de empresas e na reducao do nimero de postos de
trabalho (informal e formal). Entretanto, de acordo com as nossas
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estimativas ndao ha espaco para manutencao de nenhum dos

gastos criados durante este perfodo de calamidade publica. Para

que o teto de gastos estabelecido para 2021 seja obedecido é

necessario crescimento zerado da folha de pagamento do setor

publico federal, reducao dos gastos com custeio ao limite minimo
(em torno de R$ 100 bilhdes) e contencao de outros gastos
obrigataorios.

Gréfico 05
Dindmica da Divida Bruta e Resultado Primario (em % do PIB)
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

MOEDAS

0 més de julho foi positivo para performance dos ativos
de risco. A perspectiva de criagao da vacina somado ao grande
impulso fiscal/monetdrio e o pior, em termos de impacto
econdmico, ter ficado para trds, deve propiciar um ambiente
positivo para que os ativos de risco continuem performando no
horizonte proximo. O Real ficou posicionado entre as melhores
moedas, apreciou aproximadamente 4,0% chegando ao patamar
de RS 5,10 no més. A volatilidade da moeda permanece sendo
pauta de discussao, sendo que o0 Bacen nao tem clareza dos reais
motivos por de tras do fenémeno, no entanto, é vocal quanto a
ndo eficiéncia de possiveis mecanismos de intervencées
levantados (venda de opcdes e banda de oscilagdo). Zeramos o
direcional vendido em USDBRL préximo as minimas observadas
e substituimos por estrutura de opcdes de venda de Ddlar.
Reduzimos pela metade a posicao tomada em cupom cambial de
1 ano. As contas externas continuam trazendo surpresas
positivas, com cambio atual teremos forte ajuste na conta
corrente. Olhando de maneira prospectiva o fluxo parece ser
positivo, com o retorno de emissdes em Doélar de empresas locais
e lista extensa de emissoes de agdes primdrias e secundarias.
Aguardaremos a decisdo do Copom para aumento em posicao
vendida em USDBRL.

Estamos comprados em Real (opgoes), Peso Mexicano,
Yuan Chinés, Ddlar Australiano, Délar Canadense e Libra
esterlina. Estamos vendidos em Rand Sul Africano, Euro, Yen e
Délar.
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Fonte: Tesouro Nacional e Projecdes BNPP AM Brasil. Elaboragao: BNPP AM Brasil.

Como jd temos alertado, o fator crucial para a
manutencao de um cendrio de estabilidade econdmica, isto &,
inflacdo bem-comportada e taxa de juros baixa € a continuidade
da agenda de consolidacao fiscal a partir de 2021. Acreditamos que
somente com a confianca na consolidacao fiscal futura, o repasse
de pressoes de custos serao contidos e a expectativa de inflacdo
permanecerd em linha com as metas estipuladas. Por isso, 0
cenario ainda é de volatilidade devido principalmente as dividas
quanto ao sucesso no controle desta pandemia, aos impactos da
doenga na economia mundial e as incertezas quanto a conducao
da politica fiscal doméstica.

Gilberto Kfouri
Head Renda Fixa
& Multimercados

JUROS E INFLAGAO
O MERCADO

Os ativos de risco apresentaram um excelente
desempenho em julho e o mercado de juros também
acompanhou as bolsas e a moeda. Nos EUA o S&P500 se
aproximou dos 3.300 pontos enquanto no Brasil o Ibovespa
rompeu a barreira dos 100.000 com alta superior a 8%. No front
externo 0s avangos pela busca de uma vacina continuam em
velocidade acelerada e mesmo o aumento dos casos de Covid-19
na Europa e regides dos Estados Unidos ndo foram suficientes
para deixar os mercados apreensivos. 0s estimulos
elevadissimos acabam por prevalecer e ajudam a pressionar 0s
precos dos ativos financeiros para cima.

No Brasil podemos dizer que tivemos algumas boas
noticias. A relacdo do Executivo com o Legislativo apresentou
uma melhora substancial com a volta de negociagdes por cargos
e principalmente pela diminuicdo dos confrontos advindos da
presidéncia. O Governo finalmente encaminhou a primeira parte
da sua proposta de Reforma Tributdria, contemplando apenas
uma parte dos tributos federais, 0 que pelo menos é um comego
para um assunto que parecia esquecido. O governo insiste na
discussdo de um imposto digital para compensar encargos na
folha de pagamentos, mas encontra muita resisténcia.
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Os dados de atividade e confianca vém surpreendendo
positivamente e 0s analistas comegaram a revisar para cima a
projecdo do PIB de 2020 com expectativa menos negativa do que
esperavam até o pior momento, segundo a pesquisa Focus, em
junho. Obviamente que passado o estimulo do “corona voucher”
serd necessario observar se essa melhora persistird, embora jd
se discuta uma extensao, mesmo que seja com um valor
reduzido. Se pelo lado da atividade é um ponto a favor, pelo lado
fiscal vemos um aumento do risco.

O indicador que mais fez preco no mercado foi a
divulgagao do IPCA-15 de julho que veio muito abaixo das
expectativas e levou 0 mercado a apostar que o Bacen entregaria
uma nova queda na Selic, mesmo que seja de 25bps.

As curvas de juros nominal e real apresentaram quedas
importantes, 0 mesmo aconteceu com suas inclinagdes. Na curva
pré-fixada o vencimento jan22 caiu pouco mais de 30bps
enguanto o jan29 apresentou queda superior a 60bps. Jd na curva
de NTN-B os vencimentos entre 2022 e 2024 apresentaram
quedas entre 30 e 40bps e a partir daf as quedas ficaram entre
50 e 60bps, sendo um movimento significativo para o prazo de 1
més.
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracdo BNPP AM Brasil.

O IRF-M apresentou em julho uma variagao de 1,08%
ficando 88bps acima do IMA-S que subiu 0,20%. O IMA-B e 0 IMA-
B 5+ foram os destaques recuperando as perdas do ano,
passando para o terreno positivo. O primeiro se valorizou 4,39%
enquanto o segundo apresentou uma impressionante alta de
7,32%.

Gréfico 07
Juro Real

30jun 31l

5,0%

45%

40% e

35%

30% —

P S— /

2.0%

15% /

1.0%

05% /

0.0%

5% |/

1.0%
o N < © [} o N <t [{} [} o N s © (=] o o <t
NN N YN O 9D 90 90 ¥ X X X YO 00
[=<} [} (==} (==} [=<} (==} (==} [=<} [=<} (=) (==} [==} (==} (==} [=<} (==} (==} [=<}
QL Q Q QL Q Q Q QL Q Q QL QL Q QL QD Q
i B R R R B B A R

Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboragdo BNPP AM Brasil.

O QUE FIZEMOS?

Em termos de duration nés optamos por nao efetuar
grandes alteracdes, mas fizemos algumas trocas importantes
nas carteiras. Reduzimos a parte curta depois que o mercado ja
passou a incorporar a queda de juros no Copom de agosto
vendendo metade da posicao de DI Jan21 e de NTN-B 2021.
Reduzimos também parte da NTN-B 2050 depois do forte
movimento de queda no més. Aumentamos a posicao em juros
nominais no vértice Jan22 e adicionamos uma nova posicao na
NTN-B 2025 que deverd ter um aumento de demanda com o
rebalanceamento dos IMAs em 15/8.

OLHANDO PARA FRENTE

0 nosso risco ativo continua a ser de 50% em juro real
e 50% em juro nominal. Continuamos vendo valor nas posicoes
de juros reais apesar do carregamento negativo a partir do més
de agosto. Em termos de prazo, nosso risco ficou com 94% em
posigées até 5 anos e 6% além desse prazo privilegiando posicoes
de politica monetdria em detrimento de posi¢oes com risco fiscal.
A duracdo das carteiras permanece acima da duracdo dos
benchmarks e sem alteracao em relacdo ao més anterior.

CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado continuaram a ter bom
desempenho na média em julho, a excecdo de alguns ativos
financeiros menos liquidos que impactaram negativamente
algumas carteiras. A dindmica de mercado assumiu tendéncia
mais ciclica de compra o que vem promovendo rdpido
fechamento dos spreads.

Por sinal, esta fase ilustra bem o comportamento dos
ativos de crédito quando atravessam situacbes de crise de
liquidez provocada por choques econdémicos. O primeiro
momento € caracterizado por quedas abruptas de preco (i.e.
spreads mais elevados) que promovem rapida perda de valor de
marcacao a mercado das carteiras de crédito com consequente
aumento do carregamento das carteiras. O segundo momento €
quando os preg¢os finalmente encontram novos compradores que
liguidam as vendas excessivas e estabilizam os precos. O terceiro
momento, que pode ser de alta ou de baixa de preco, mas no
momento atual foi de alta, as compras estabilizadoras atraem
mais compradores marginais que promovem uma lenta
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recuperacao dos precos. Alternativamente, a terceira fase pode
ser de baixa de precos caso o choque que levou ao movimento
inicial de queda seja seguido de outros choques adversos.

Continuamos em julho com o processo de revisao
continua dos ativos aproveitando as informagdes operacionais
mais recentes das companhias para revisitar o cendrio de stress
por conta da pandemia da Covid-19. Pretendemos finalizar em
agosto mais uma revisdo de carteira a luz dos resultados
operacionais do segundo trimestre e de dados operacionais de
jutho.

Para 0 més de agosto, mantemos a visdao de bom
desempenho do mercado e também continuamos a pontuar
sobre o risco de segunda onda ou mesmo da aceleracdao da onda
atual retardar a recuperacao da atividade e a volta das empresas
a geracao de caixa. Este risco, usando o modelo para a dinamica
de mercado descrito no inicio desta carta, abriria um quarto
momento quando veriamos mais um declinio de precos. Como j&
ressaltado na carta mensal passada, do ponto de vista de
fundamento, o cendrio de stress que tracamos incorpora este
risco, mas os precos de mercado, o conhecido efeito marcagao a
mercado (MtM), embutem apenas uma baixa probabilidade de
piora por conta de aceleragdo/segunda onda da pandemia.
Repetindo o comentdrio das cartas passadas, a viagem (MtM) é
incerta, mas o destino (qualidade da carteira) parece seguro.

Continuamos com a recomendacdo de investimento no
nosso fundo de Debéntures Incentivadas como opc¢ao otimizada
as alocagoes em IMA-B ou IMA-B5.

RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO

RENDA VARIAVEL
ESTRATEGIA DE OPCC)ES

No més de julho tivemos a continuagdo da recuperacao
do indice Bovespa, seguindo a melhora dos mercados externos e
rompendo novamente a barreira dos 100.000 pontos. Essa
continua melhora fez com que as volatilidades, realizada e
implicita, continuassem cedendo lentamente, atingindo o
patamar de 25% a.a., mas que ainda estd acima dos niveis pré-
pandemia. O mercado local continua otimista em relacdo as
agoes, com uma participacao relevante dos investidores pessoa
fisica, mas ao mesmo tempo continua comprado em opgoes de
venda com vencimento em agosto. Reflexo disso é a persisténcia
da alta inclinacdo da curva de volatilidade.

No mercado de FX, tivemos uma pequena reducao da
volatilidade da moeda, mas sem uma razao especifica. O préprio
BCB ndo tem uma explicacdo que ache plausivel para esse
ambiente mais volatil e apenas continua monitorando os fluxos,
sem nenhuma medida especifica. O mercado local de opgoes
continua com ofertas de compra e venda bem largos, o que
mostra uma falta de previsibilidade por parte dos formadores de
mercado para a moeda. Os bancos locais continuam com a
recompra de posicoes no mercado futuro, impedindo uma
valorizacdo da moeda local frente ao ddlar.

Gilberto Nagai
Head Renda Variavel

O otimismo com as perspectivas de uma vacina contra a Covid-19 ainda neste ano fez que o SPX continuasse seu movimento de
retomada dos Ultimos meses, registrando uma valorizagdo de 6,97%, junto com esse movimento vemos que a atividade econémica segue
melhorando com as principais commodities atreladas a essa melhoria seguindo 0 mesmo caminho, petréleo +2,55%, a¢o +5,53%, cobre +5,69%
e 0 destaque do més, o minério de ferro +14,29%, movimento que fez as acoes da Vale subissem +8,57% no més.

No Brasil tivemos um més bastante positivo para o Ibovespa, que teve uma performance de +8,27%, batendo a marca dos 100 mil
pontos pela primeira vez desde a queda no més de margo, com todos o0s setores com performance positiva, sendo os de Tecnologia da
Informagédo (+13,9%), Servicos de Comunicagdes (+10,9%) e Materiais (+10,0%) os que apresentaram uma melhor performance, ja como
destaques negativos tivemos os setores de Energia (+3,0%), Industrial (+2,1%) e Imdveis (+0,6%).

No cendrio macro doméstico, o indicador de atividade econdmica mensal veio abaixo da expectativa do consenso, crescendo 1,3%
m/m (vs. expectativa de 4,5% m/m), apesar de melhores dados relacionados ao varejo (+19,6% m/m) e producdo industrial (+7% m/m). Na
frente politica, o Governo enviou para o Congresso a proposta da Reforma Tributdria que criard um imposto federal sobre valor agregado que
ird substituir o PIS e COFINS por uma taxa Unica de 12%. Além disso, a Camara dos Deputados aprovou o texto-base da Proposta de Emenda
a Constituicao que torna o Fundeb, principal fundo de recursos para a educacao basica, permanente, e aumenta a participagao da Unido para
23% (que hoje contribui com 10%).
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Por outro lado, os dados de infraestrutura na China continuam fortes, com a demanda de aco e de minério de ferro pujantes.
Adicionalmente, o cendrio de ddélar mais enfraquecido frente as demais moedas facilita o aumento do preco de commodities. As commodities
ficam relativamente baratas para pafses consumidores de matéria-prima como a China. Portanto, acreditamos que as commodities podem
se manter em patamares elevados.

O QUE ESPERAMOS?

Dividindo em partes as expectativas:

Com relagdo a Covid-19, as expectativas do mercado tem sido de quando saird a vacina e nao mais “se”. Muitos estudos e com
rdpida evolucdao na medicina tém criado alta expectativa do mercado com relacdo a vacina, varios deles, ja na fase 3 da pesquisa e com
grandes industrias farmacéuticas a passos largos.

No Brasil, em relacao a atividade econ6mica, tanto os dados de alta frequéncia quanto a sensagao de que as empresas tém nos
informado durante as conferéncias de resultados do segundo trimestre, a atividade parece estar retornando aos poucos, proximo aos
patamares pré-Covid. O que tem nos chamado bastante a aten¢ao sdo as surpresas positivas dos resultados, ndo apenas no Brasil, como nos
EUA. Foram 300 empresas do S&P que reportaram resultado sendo que quase 80% foram surpresas positivas. A magnitude da queda ano
contra ano ainda ¢ elevada, mas acima do que os especialistas esperavam. Além disso, temos visto nimeros na Europa e Asia que corroboram
com uma velocidade alta na recuperagdo econoémica. A grande divida atual é como serd a atividade global e local no terceiro trimestre. Se
a recuperagao projetada serd acima do esperado também e como serd o “carrego” para 2021.

Do lado das politicas monetdria e fiscal ao redor do globo continuam expansionistas. Deixando patamares de juros baixos e
contribuindo para a recuperacao da economia. Além disso, contribuindo para a recuperacao dos ativos financeiros, dada a falta de alternativa
de investimentos. No Brasil, vdrias discussées estdo no ambito politico e podem impactar estruturalmente o0 nosso nivel de divida / PIB. Além
das extensoes de gastos (“corona voucher”) que foram implementadas ja impactando negativamente o fiscal. Acreditamos que o foco serd,
no curto prazo, na manutencao ou nao do Teto dos gastos ao longo dos proximos anos.

Dito isso, 0 humor dos investidores continua positivo e 0s riscos para essa mudanca de comportamento continuam os pontuados
na carta passada.

FUNDO DE FUNDOS

Tiago Bellodi Costa Cesar

Head Fundo de Fundos Q ” W

Como resultante deste cenario favordvel para os ativos de risco globalmente, especialmente apoiado na crescente retomada das
economias centrais em processos de abertura e em uma condicdo de liquidez sem precedentes na histéria, 0 desempenho positivo foi direcao
Unica vista nas mais variadas classes de fundos.

Renda varidvel certamente teve a contribuicdo mais destacada em nossas carteiras, seguindo a trajetéria de recomposicao de pregos
ap6s o movimento de margo. A carteira modelo teve um desempenho superior ao Ibovespa, fruto do excesso de retorno gerado na selecao
de ativos dos gestores investidos.

No universo da renda fixa, tanto crédito quanto juros tiveram contribui¢des positivas para os portfélios multiestratégia. O primeiro
manteve a dinamica favordvel descrita acima, portanto, recompondo parte dos retornos negativos vistos ao longo do ano, e o0 segundo seguiu
0 otimismo para ativos de risco com destaque para a ponta longa da curva de juro real. Por fim, os fundos multimercados e investimento no
exterior também tiveram desempenho forte no periodo.

Ao longo deste perfodo alteramos e reposicionamos as carteiras de forma a melhor refletir dois elementos que julgamos centrais
em 2020: horizontes mais curtos e diversificacao. Quanto ao primeiro, evitamos a formagao de posicionamentos estruturais, sobretudo de
ativos com maior volatilidade como renda varidvel, comuns em 2019, pela auséncia de clareza em uma situagdo nunca antes vivenciada.
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Assim optamos por incrementos pontuais de risco, trabalhando com as informacdes disponiveis como a redugao da volatilidade dos mercados,
elevada liquidez e juros baixos no mundo todo que nos levaram a marginalmente incrementar ativos de risco e reduzir o caixa das carteiras.

Em relacdo ao segundo ponto, atuamos bastante em uma maior diversificacdo dos portfolios acrescentando novos fundos nas
categorias de renda varidvel, multimercado macro e investimento no exterior e novos temas como renda fixa ativa nao direcional e tecnologia
global (quando aplicdvel). Como resultante destas duas formas, navegamos 0 més de julho com portfélios marginalmente mais alocados em
relacdo ao inicio da crise e a0 mesmo tempo mais diversificados com uma quantidade maior de fundos, em tamanhos menores. Seguimos
acreditando ser esta a maneira mais adequada e prudente de buscarmos retornos consistentes no médio e longo prazo.

Como principais riscos vemos a deteriora¢ao fiscal do Brasil e a segunda onda de contdgio nas economias centrais. Além da cautela
com posicionamentos estruturais e busca por maior diversificacao descritos acima, seguimos também confiando que os gestores que compde
as carteiras também estdo preparados e dinamicos o suficiente para nao apenas buscar retornos, mas também zelar pela preservacao do
capital.

INDICES

CDI IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa IBX SMLL ‘
Julho 0,19% 1,08% 1,74% 4,39% 0,99% -4,98% 8,27% 8,41% 9,50%
12 meses 4,21% 9,81% 7,33% 8,16% 8,83% 38,21% 1,08% 2,17% 7,86%
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Essas declaragdes prospectivas podem ser identificadas pelas palavras 'esperar', ‘antecipar', ‘acreditar', 'planejar' ou 'estimar', bem como por outros termos similares. Informagées e
opinides contidas neste documento foram obtidas de fontes pUblicas por nds consideradas confiaveis, porém nenhuma garantia, explicita ou implicita, € assegurada de que as informagdes
séo acuradas ou completas, e em hipdtese alguma podemos garantir a sua ocorréncia. O BNP Paribas Brasil ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes
dessas previsdes. Este documento foi produzido para uso exclusivo do seu destinatario, ndo podendo ser reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio consentimento do BNP Paribas
Brasil S.A. Caso V.Sa. ndo seja o destinatario pretendido, qualquer divulgago, cdpia, distribuicdo ou qualquer agdo conduzida ou omitida para que se baseie

nisso, é proibida e pode ser considerada ilegal. O BNP Paribas Brasil ndo se responsabiliza por eventual perda causada pelo uso de qualquer informagao contida Autorregulagio

neste documento. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de ANSIMA
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