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Como temos ressaltado em cartas anteriores,
acreditamos que o receitudrio da politica econdmica para mitigar
os efeitos da Covid-19 sobre a economia e viabilizar a retomada
econdmica no pds-crise € a expansao da politica fiscal e monetaria.
Até agora, entre medidas monetdrias - no sentido de garantir a
funcionalidade dos mercados e aumentar a liquidez - e medidas
fiscais - no sentido de ampliar a rede de amparo as familias e
empresas -, as economias avancadas e emergentes anunciaram
em torno de US$ 13,4 trilhdes. Ressaltamos também que,
principalmente para as economias ocidentals, 0 movimento de
retomada economica e volta para a nova normalidade estdo em
estdgio inicial e que hd o risco de segunda onda de expansao da
doenca, 0 que pode resultar em processos de retomada das
atividades muito graduais.

Esse Ultimo tdpico cresceu em importancia ao longo de
junho e influenciou a dinamica dos precos dos ativos. Como
tinhdmos chamado a atencao na carta de maio, o movimento de
flexibilizacdo das regras de distanciamento social nos EUA
aconteceu com o ndmero de novos casos ainda relativamente
proximo dos picos, quando comparado a Europa que iniciou 0
processo de reabertura da economia com um nivel de controle
maior da pandemia. Portanto, viamos um maior risco do
agravamento da pandemia nos EUA. Tal risco se realizou ao longo
de junho, como vérios estados no sul e oeste do EUA registrando
aumento no nimero de novos casos, com destaque para: Califérnia,
Texas, Florida, Arizona, Carolina do Sul e Gedrgia. Este aumento do
numero de novos casos resultou em uma segunda onda de casos
de Covid-19 no pais (grdfico 1). Apesar de alguns estados estarem
considerando retroceder alguns passos no processo de reabertura
econdmica, acreditamos que a probabilidade de voltarem a aplicar
uma quarentena completa é
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baixa, devido a impopularidade e ao alto custo econémico desta
medida, mas a economia serd afetada negativamente pelo
aumento do gradualismo no processo de abertura e devido ao
aumento da poupanca precaucional.

Tabela 01
Tabela PMI de Manufaturados

Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20

Emergentes 44.6 48.7 39.7 40.8 47.0
Economias Avancgadas 50.0 45.9 35.3 39.6 474
Europa 49.2 44.5 334 394 47.4
Estados Unidos 50.7 48.5 36.1 39.8 49.8
China 35.7 52.0 50.8 50.6 50.9
Emergentes (ex-China) 50.4 46.5 325 34.4 445
Global (ex-China) 50.1 46.1 345 38.1 46.6
Global 47.8 47.0 371 40.1 47.2

Fonte: Bloomberg e BNPP AM Brasil. Elaboragdo: BNPP AM Brasil.
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Por outro lado e também influenciando os precos dos
ativos, o0s resultados das atividades manufatureiras e nao-
manufatureiras nas economias avangadas (especialmente EUA e
Europa), assim como na China, continuaram surpreendendo do
lado positivo, com o efeito da volta a nova normalidade das
atividades (tabela 1). Nos EUA vivemos uma onda de resultados
econdmicos positivos. 0 mercado de trabalho apresenta criagdo de
vagas desde maio. Surpreendendo as expectativas, depois da
destruicao liguida de 20 milhdes de vagas em abril, foram
reabertas liquidamente 7,5 milhées entre maio e junho. Dados
setoriais também mostram sinais de vigor, as vendas no varejo
apresentaram uma forte retomada em maio, com alta das vendas
de 17% em relacao a abril (pior resultado desde a década de 1990).
Além disso, 0 ISM de manufatura (expectativa dos empresdrios
com relagao a atividade) indica que o setor jd estava em expansao
em junho. Na Europa, apesar de o0s PMIs (expectativa dos
empresarios com relagdo a atividade) ainda estarem em patamar
contracionista, o dado de vendas no varejo da Alemanha
apresentou alta em maio guando comparado com o mesmo perfodo
em 2019, resultado da boa conducdo das politicas sanitaria e
econdmica durante a crise.

Gréfico 02
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Fonte: Bloomberg e BNPP AM Brasil. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.

Por enquanto, Nosso cendrio é que 0 evento da reabertura
das economias tem como primeiro impacto variagbes positivas de
producgao e vendas. O quanto € sustentdvel o ritmo desta expansao
inicial, em um cendrio de segunda onda do surto de Covid e/ou de
risco de segunda onda € ainda a questdo principal. Diante das
incertezas do controle do surto nos paises, acreditamos que
aqueles gue demonstraram um malor sucesso no contole da
doenca terdo uma recuperagao econdmica mais agil.

ECONOMIA BRASILEIRA

O processo de reabertura da economia foi intensificado
em junho no Brasil. Porém, aqui a realidade da doenga € ainda pior
que nos EUA, uma vez que o ndmero de novos casos ainda estd em
fase de expansédo (grafico 2) e a testagem da populacdo nao é
suficiente para tragar um panorama sobre a evolugdo da doenca,
tdo pouco a estratégia mais adequada para conté-la. Contudo, a
despeito da evolucdo da doenca, o efeito da reabertura da
economia sobre os indicadores econdmicos tem sido semelhantes
com o observado nas economias avancadas. A atividade industrial
e de servico em maio e junho registraram crescimento em relacao
a abril, em linha com o esperado apdés quase dois meses de
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atividades restritas pelo isolamento social. Também como nas
economias avancadas, acreditamos que a questao a ser respondida
€ 0 quanto é sustentavel o ritmo desta expansao inicial, em um
cenéario de continua expansdo do surto da Covid-19. Nao
esperamaos Um passo atras no processo de reabertura da economia,
mas acreditamos que, num cendrio incerto sobre o controle da
doenga, a poupanca precaucional permaneca elevada.

Acreditamos que o programa de transferéncia de renda
(auxilio emergencial) para os mais vulnerdveis € eficiente, mas vale
lembrar que devido a desigualdade social, os vulnerdveis
representam em torno de 1% da renda nacional. De acordo com o
IBGE, em 2018 0s 10% da populagdo mais pobres detinham 0,8% da
massa de rendimento. Entao, mesmo que muitas e muitas familias
estejam recebendo uma renda maior que a usual - este € 0 caso
das familias beneficiadas pelo Bolsa Familia que usualmente
recebiam R$ 180,00 em média por més e passaram a receber de
R$ 600,00 a R$ 1.200,00 por més - a representatividade desta
populagdo na demanda agregada do pafs é pequena, fora isso, este
programa € tempordrio (ndo devevendo durar o ano todo). Outra
forma de ver a desigualdade social: as regides norte e nordeste,
que concentram grande parte da populagdo beneficiada por
programas de assisténcia social, representam 20% do PIB,
enquanto as regides sudeste e sul representam 70%, segundo
pesquisa do IBGE de 2017 (tabela 2).

Tabela 02
Gastos com Auxilio Emergencial nas regioes

Auxilio

Participagédo Estimativa do PIB nos Emergencial Auxilio
do PIB (2017) ultimos 4 trimestres ate 30/%6/2020 Emergencial
em % (milhdes) (milhdes) (% do PIB)
Sul 17.00 1,233,677 10,400.00 0.84
Sudeste 52.90 3,838,914 36,900.00 0.96
Centro-Oeste 10.00 725,693 7,200.00 0.99
Norte 5.60 406,388 11,400.00 2.81
Nordeste 14.50 1,052,254 37,900.00 3.60
Brasil 100.00 7,256,926 103,800.00 1.43

Fontes: IBGE, CEF e BNPP AM Brasil. Elaboragdo BNPP AM Brasil.

Mesmo assim, dados relativos a consumo de energia,
mobilidade das pessoas nas cidades, faturamento do comércio de
rua estao em tendéncia de alta, mostrando que o pior momento foi
abril e que, provavelmente, assim como malo, 0s faturamentos das
empresas devem aumentar nos préximos meses. Concordamos
com esta tese, mas vemos que apds este primeiro momento de
reabertura, as atividades econdmicas devem acomodar em um
ritmo de expansao mais lento.

Mantemos nosso cendrio de que o PIB deva registrar
contracdo ao redor de 10% no segundo trimestre e este serd o pior
desempenho trimestral deste ano, e que deva crescer de forma
muito gradual a partir do terceiro trimestre, devido ao efeito da
expansdo da doenga sobre a poupanca precaucional e devido as
restricbes anteriores: economia debilitada mesmo antes da
pandemia e 0 esgotamento fiscal. Projetamos contracao econémica
de -7,5% este ano. Com isso, ainda vemos espago para a autoridade
monetaria prosseguir no processo de afrouxamento monetario,
pois ndo haverd pressdo inflaciondria no curto e médio prazo. De
fato, segundo o relatdrio de inflagdo publicado em junho, os
modelos de inflagdo do Banco Central projetam inflacao abaixo da
meta até 2022 (que estd além do horizonte relevante para a
decisdo de politica monetdria). Neste sentido, acreditamos que o
Copom trard a taxa Selic abaixo de 2% a.a. na reuniao de agosto. O
fator crucial para a manutengao de um cendrio de estabilidade
economica, isto €, inflacdo bem-comportada, € a continuidade da
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agenda de consolidagdo fiscal a partir de 2021. Enguanto existir
confianga na consolidagdo fiscal futura, o repasse de pressdes de
custos serdo contidos e a expectativa de inflagdo futura seguird em
linha com as metas estipuladas.

E importante ressaltar que o Brasil tem o espaco para
expansao fiscal limitado, por isso a eficiéncia na alocacdo dos
recursos € ainda mais necessaria. Olhando para frente, o que deve
ser monitorado nesta expansao de gastos publicos é: 1) se gastos
sao direcionados para saude e transferéncia de renda; 2) se ha
transparéncia na informacao dos gastos, 3) se sdo tempordrios; e,
além disso, 4) se a agenda de reformas fiscais volta para a pauta
do poder executivo e legislativo passada a crise sanitria. Para isto,

RENDA FIXA E MULTIMERCADO

MOEDAS

A performance das moedas em junho foi difusa, o Real
ficou posicionado no espectro negativo da dispersdao. O mesmo
terminou o més com depreciacdo acumulada de
aproximadamente 2,0%, no entanto os movimentos ao longo do
més foram expressivos. A primeira semana de junho foi marcada
pela continuacao de um momentum positivo para a moeda,
conforme observado no fim de maio, nossa moeda apreciou 10%
sustentado pelo processo de reabertura e surpresas positivas nos
dados de atividade global. No restante do més, perdemos 12%
com risco de uma segunda onda de Covid-19 e problemas
institucionais locais. A excessiva volatilidade do BRL tem sido
questionada, sendo gue, do inicio de maio até final de junho a
cotacdo minima foi de R$ 4,8173 e cotacdo maxima de R$ 5,9915.

O Banco Central do Brasil realizou intervencgdes
pontuais ao longo do més no mercado a vista. O fluxo acumulado
negativo na margem, somado ao fechamento do trimestre e
rolagem parcial da linha fizeram o cupom cambial curto ficar
mais pressionado. Aproveitamos tal situagdo para construir
posicoes aplicadas nesse vencimento. A curva de cupom cambial
estd plana até a maturidade de 1 ano, adicionalmente o Spread
Over Libor desta maturidade se encontra em patamares
historicamente baixos.  Por conta disso, acreditamos ter
assimetria positiva ficar comprado em taxa. Carregamaos posicao
tomada em cupom cambial de 1 ano. Encerramos a posicdo
comprada em USDBRL apds a reunido do Copom do més de junho,
aguardando melhores precos para retomar a posigoes comprada
em délar.

Estamos comprados em Rublo, Peso Mexicano, Ddlar
Australiano e Lira Turca. Estamos vendidos em Peso Chileno,
Rand Sul Africano e Euro.
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0 reequilibrio institucional e a melhora da coordenacao politica
entre os trés poderes é extremamente necessario.

0 cenério ainda é de volatilidade devido, principalmente
as, dovidas quanto ao sucesso no controle desta pandemia e aos
impactos na economia mundial, porém,acreditamos que no médio
prazo, a maior liquidez internacional prevaleceréa frente a aversao
ao risco gerada pela elevada incerteza.

Gilberto Kfouri
Head Renda Fixa
& Multimercados

JUROS E INFLAGAO
0 MERCADO

O meés de junho manteve uma tendéncia bastante
positiva para 0 mercado de renda fixa mantendo o ritmo de
melhora pds o stress de margo. Do lado da Covid-19 a abertura
das economias nos Estados Unidos e na Europa trouxe para a
discussdo o risco de uma segunda onda de infecg¢do, enguanto no
Brasil o tema ainda € o de uma primeira onda prolongada, mas
também com abertura gradual em algumas regides. O lado
positivo da pandemia foi a evolugdo no caminho para a
descoberta de uma vacina e de tratamentos que minimizem 0s
riscos de um eventual fechamento no caso de uma segunda onda
persistente. Os mercados de risco focaram muito mals no
segundo tema e a bolsa foi sem duvida o mercado que malis se
destacou com alta de quase 9% no Ibovespa.

0 Copom nao decepcionou na sua Ultima reunido e
entregou mais uma queda de 75bps na taxa Selic levando a
mesma para o0 patamar de 2,25%. Na reunido de maio o Bacen
havia sinalizado mais uma gueda que nao seria maior do que a
gueda de fato contratada. A questdo que estava em discussao era
com relacdo ao comunicado com a expectativa de sinalizacdo do
fim do ciclo ou de continuidade. O Banco Central apontou que um
eventual ajuste futuro no atual grau de estimulo monetario serd
residual, ou seja, ndo fechou totalmente a porta para mais
ajustes. Acreditamos que se o foco for 100% direcionado para a
meta de inflacdo desse e do préximo ano, ainda hd esse espago
de queda, mas o final do ciclo estd proximo. Por outro lado, o
ciclo de alta do juros estd muito distante e o patamar atual ja
aponta para juros negativos em termos reais. A prorrogagao do
corona voucher por mais dois meses, embora necessario, deve
gerar um custo adicional de mais de R$ 100 bilhdes aos cofres
da Unido colocando mais pressdo nas contas publicas. Os riscos
de custos adicionais avancando além de 2020 mantém as curvas
inclinadas.
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Gréfico 04
Juro Nominal
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboragao BNPP AM Brasil.

A curva de juros nominais apresentou uma pequena
queda na inclinagdo com os vértices curtos caindo entre 15 e
30bps, enquanto os vencimentos mais longos chegaram a cair
até 35bps. J4 a curva de juros reais continuou a aumentar a
inclinacdao. A NTN-B 2021 apresentou uma forte queda de 70bps
(considerando-se o carregamento). O titulo de vencimento em
2022 caiu 50bps. A partir desse vencimento as quedas se
situaram na faixa de 15 a 35bps.

O IRF-M apresentou em junho uma variagao de 0,79%
ficando 57bps acima do IMA-S que subiu 0,22%. O IMA-B, apesar
de ainda estar no terreno negativo no ano de 2020 segue se
recuperando alcancando no més um retorno de 2,05%. Mais um
més igual a esse e 0 mesmo zera as perdas do ano.

Gréfico 05
Juro Real
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracdo BNPP AM Brasil.

O QUE FIZEMOS?

No més passado nds decidimos simplificar as carteiras.
Tiramos a posicao tomada no pré-fixado longo e tiramos as NTN-
B's intermedidrias. Aumentamos marginalmente a posi¢do na
NTN-B 2050, sendo essa nossa Unica posicdo mais longa.
Fizemos também uma posicdo de arbitragem de curva no
mercado de juros nominais.

OLHANDO PARA FRENTE

0 nosso risco ativo passou a ser de 50% em juro real e
50% em juro nominal. Continuamos vendo valor nas posicdes de
juros reais apesar da alta na inflagdo implicita recente. Em
termos de prazo, nosso risco ficou com 85% em posigdes até 5
anos e 15% além desse prazo. A duracdo das carteiras permanece

acima da duracdo dos benchmarks e sem alteracdo em relagédo
a0 més anterior.

CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado tiveram bom desempenho
na média em junho, mas houveram ainda ativos cujos retornos
impactaram negativamente algumas carteiras. A dindmica de
mercado segue melhorando com o interesse de compradores
qualificados em lotes significativos e a estabilizagao quase que
completa das vendas por parte dos investidores pessoa fisica.

Durante 0 més de junho continuamos com 0 processo
de revisdo continua dos ativos aproveitando as informagées
operacionais malis recentes das companhias, para revisitar o
cendrio de stress por conta da pandemia da Covid-19. Este
exercicio tem nos dado direcionamento para as compras e
vendas dos ativos durante o més com o objetivo de melhorar o
risco-retorno da carteira.

Para 0 més de julho, mantemos a visdo de bom
desempenho do mercado e também continuamos a pontuar
sobre o risco de uma segunda onda ou mesmo da aceleragdo da
onda atual retardar a recuperacdo da atividade e a volta das
empresas a geracdo de caixa. Do ponto de vista de fundamento,
0 cendrio de stress que tragamaos incorpora este risco, mas 0s
precos de mercado, o conhecido efeito marcacdo a mercado
(MtM), embutem apenas uma baixa probabilidade de piora por
conta de aceleracdo/segunda onda da pandemia. Repetindo o
comentario da carta passada, a viagem (MtM) é incerta mas o
destino (qualidade da carteira) parece seguro.

Continuamos com a recomendacao de investimento no
nosso fundo de Debéntures Incentivadas como opgao otimizada
as alocacoes em IMA-B ou IMA-BS.

RENDA VARIAVEL
ESTRATEGIA DE OPGOES

No més de junho tivemos a continuacao da recuperagao
do indice Bovespa, liderado pelo apaziguamento politico local,
reducdo dos juros local e aumento extraordindrio da liquidez
global. Com essa melhora, a volatilidade realizada continuou
cedendo levemente para abaixo de 30%, mas a inclinagdo da
curva da volatilidade continuou acentuada, refletindo a
precaucdo do investidor com a alta excessiva do fndice. A maioria
das nossas posi¢bes venceram em junho, praticamente todas
dentro do dinheiro e temos apenas uma compra de uma trava de
baixa para se beneficiar da inclinagdo excessiva da curva de
volatilidade, reduzindo o carregamento da estrutura.

No mercado de cadmbio, o grande destaque foi a
volatilidade do ddlar/real impulsionado pelas operagdes de
bancos locais recomprando posicoes no mercado futuro, as
intervencdes do BCB no mercado a vista e de derivativos e a
queda da taxa basica de juros para niveis histéricos. A falta de
liquidez também contribui para maior volatilidade, pois 0s
participantes do mercado primdrio de cambio se retrafram com
tanta indefinicdo no mercado.
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RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO Head Renda Variavel 'S ) i

Mais do mesmo, porém diferente. Junho, assim como maio, foi positivo para o mercado: com a valorizacdo de 1,84% no més, o SPX
apresentou o melhor trimestre desde 1998! O bom humor que jd havia se estabelecido foi ratificado por um ndmero de empregos nos Estados
Unidos muito melhor do que o esperado. A busca por ativos considerados value fez o Euro Stoxx (+6,03%) mostrar melhor desempenho.
Commodities correlacionadas com atividade econémica seguiram o mesmo caminho - petrdleo +9,57%; Cobre +11,88%; minério de ferro
+2,06. Sustentada por dados econdémicos que compravam a retomada, o fndice de agbes da bolsa chinesa apreciou 4,64% e praticamente
retomou o nivel pré-pandemia.

A percepcao de melhora no ambiente politico, reabertura da economia, menor taxa de juros da histéria e preco de commodities
foram os principais pilares da valorizacao do Ibovespa (+ 8,76%) em junho. A novela politica nunca tem fim. Porém, neste capitulo, as arestas
estdo na relagdo entre os poderes executivo e judicidrio - a agenda do legislativo estd mais alinhada com o governo e reformas estruturantes.
As eleicbes municipais devem tomar o papel de protagonista das discussdes politicas nos préximos meses. O Banco Central levou a Selic
para 2,25% e deixou aberta a possibilidade de mais cortes. O novo patamar de taxa de juros aumentou a volatilidade do Real, que chegou a
se apreciar quase 10%, mas fechou o més se depreciando 2,42%. Com maior apetite a risco, apenas 15 ag¢des do Ibovespa nao se valorizaram
e somente 5 tiveram queda pior que 3%.

O QUE ESPERAMOS?

A mensagem das empresas tem confirmado que o pior momento da economia foi no més de abril. Adicionado a reabertura da
economia em alguns estados, 0s meses subsequentes devem apresentar uma melhora continua da economia. Porém, deverd ser de maneira
lenta, principalmente, devido a preocupagao das pessoas em retornar para a antiga rotina com o risco ainda no ar. Por outro lado, 0s precos
dos ativos indicam que teremos normalidade em 2021, com a economia a todo vapor novamente. Difcil ficar contra essa expectativa, nao
apenas pelo emocional, quanto pela possibilidade de vacina, tratamento ou mesmo pela contaminacao de horda, com a reabertura da
economia. Acreditamos que no momento 0 mais importante é analisar os riscos. Sendo alguns deles:

Na parte global, os EUA parecem estar sofrendo uma segunda onda de contaminagao (alguns estados que tinham sofrido menos na
primeira onda). Adicionalmente, as elei¢bes comecam a entrar no noticidrio americano, com o candidato democrata ganhando espaco. Existe
a preocupacao que os estimulos fiscais implementados durante o governo Trump poderiam ser retirados numa gestao da oposi¢cao. Na parte
interna, o fiscal continua sendo uma espada importante. Mesmo com a atividade acima das expectativas, ainda estarfamos numa situacao
complicada de Divida/PIB e a postergacao de beneficios aumentariam ainda mais o rombo do resultado primdrio. Nao é possivel prever com
exatiddo como serd o retorno da economia. A velocidade de recuperagdo e, principalmente, a mudanca de comportamento pds-pandemia
sdo fatores de incerteza. H4 alguns exageros com rela¢ao a mudancgas drédsticas no comportamento do consumidor, porém mudancas devem
acontecer - como isso impacta o resultado de cada setor/empresa?

Além disso, estamos preocupados com uma possivel onda de inadimpléncia e faléncia das empresas apds o fim dos beneficios
governamentais. Outro risco mais especifico para empresas, seria um aumento de impostos para compensar parcialmente o prejuizo primario
do governo com a pandemia.

Do lado positivo, a recuperacdo da economia europeia e 0s impulsos monetarios/ fiscais globais tem chamado atencdo, como jd
mencionado nas cartas anteriores. No Brasil, a recuperagdo mais rdpida da economia nos préximos meses, incentivos do governo para SME
(médias e pequenas empresas) e postergacdo dos beneficios devem mitigar nossa preocupacao de inadimpléncia e faléncia. Na parte fiscal,
além das reformas estruturais, uma taxa de juros menor impacta positivamente no custo da divida. Adicionalmente, para o mercado
financeiro, juros baixos levam investidores a buscar mais risco.

Dito isso, a decisdo de tomar ou nao mais risco nas carteiras vai depender de noticias e a expectativa futura dos investidores com
relacdo aos itens anteriores.

INDICES

IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa 12).4
Junho 0,21% 0,79% 0,99% 2,05% 1,12% 0,92% 8,76% 8,97% 14,43%
12 meses 4,60% 9,81% 6,52% 4,95% 8,81% 42,89% -5,85% -4,66% 5,15%
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DISCLAIMER

Este documento foi produzido pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A. ou por suas empresas subsidiarias, coligadas e controladas, em conjunto denominadas 'Banco BNP Paribas Brasil',
com fins meramente informativos ndo se caracterizando como oferta ou solicitagéo de investimento ou desinvestimento de ativos. O Banco BNP Paribas Brasil S.A. é institui¢ao financeira
regularmente constituida e em funcionamento no pais e devidamente autorizada pelo Banco Central do Brasil e habilitada pela Comissao de Valores Mobiliarios para administrar fundos
de investimentos. Apesar do cuidado na obtengdo e manuseio das informagdes apresentadas, o BNP Paribas n&o se responsabiliza pela publicagéo acidental de informagdes incorretas,
nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem sofrer mudangas a qualquer momento sem aviso prévio.
Leia a lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir. Esse material ndo caracteriza nenhuma oferta de investimento. Antes de qualquer decis&o de investimento, é
obrigatorio certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto pretendido, nos termos da regulamentac@o em vigor. Esse documento contém informagdes e declaragdes
prospectivas referentes ao Banco BNP Paribas Brasil e ao mercado em geral. Essas declaragdes ndo constituem fatos histéricos e abrangem projegdes financeiras e estimativas, bem
como hipéteses sobre as quais estdo baseadas declaragdes relativas a projetos, objetivos e expectativas relacionadas as operacdes, produtos e servigos futuros ou performances futuras.
Essas declaragdes prospectivas podem ser identificadas pelas palavras 'esperar’, 'antecipar', ‘acreditar', 'planejar' ou 'estimar’, bem como por outros termos similares. Informagdes e
opinides contidas neste documento foram obtidas de fontes publicas por nés consideradas confiaveis, porém nenhuma garantia, explicita ou implicita, é assegurada de que as informagdes
s&o acuradas ou completas, e em hipotese alguma podemos garantir a sua ocorréncia. O BNP Paribas Brasil ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagées 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 divulgagao, copia, distribuicdo ou qualquer agéo 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 W\ Autorregulagio
neste documento. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de ANBIMA
Crédito — FGC. Vocé podera acessar a Ouvidoria pelo telefone — 0800-7715999 ou através do e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com — O horario de funcionamento
da Ouvidoria é de segunda-feira a sexta-feira, das 9h as 18h. Acesse: www.bnpparibas.com.br.
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