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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

efetivamente flexibilizando as regras e atualmente 100% da
economia encontra-se em processo de retomada das atividades

(gréfico 1).

Tabela 01
Tabela PMI de Manufaturados

empresas -, as economias avangadas anunciaram em torno de US$ Jan-20 Feb-20 Mar-20 Apr-20 May-20
12,3 trilhdes. O pacote fiscal nos Estados Unidos, totaliza 12% do Emergentes 50.2 44.6 487 397 40.8
PIB, enguanto 0 pacote no Japao soma 20% do PIB e o pacote Economias Avangadas 50.1 50.0 459 353 39.0
anunciado pela Unido Europeia jd soma 9%, além dos pacotes China 50.0 35.7 52.0 50.8 50.6
fiscais feitos individualmente pelos paises da regiao. A recuperagao Emergentes (ex-China) 503 504 465 326 @ 344
dos pregos dos ativos em maio tem como pano de fundo esta ampla Global (ex-China) 502 501 461 345 376
liquidez internacional, a efetiva retomada da economia chinesa e Global 502 478 470 371 39.7
a DGFSDGCUV& de retorno das atividades nas principais economias Fonte: Bloomberg e BNPP AM Brasil. Elaboragdo: BNPP AM Brasil.

avancadas ocidentais.

A atividade industrial na China j& registra crescimento em Gréfico 01
relacdo ao mesmo periodo de 2019, fora isso, por 3 meses
consecutivos, contatos a partir de marco, as pesquisas sobre a
situacdo atual e as expectativas da atividade industrial e nao- 183
industrial medidas pelo PMI indicam expansao (tabela 1). Para as 80
economias avancadas ocidentais, os PMI industriais e nao 70
industriais seguem indicando contracao econdmica, nestes casos o %
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fator do otimismo foi a perspectiva de flexibilizagdo das regras de
distanciamento social e retorno das atividades. Por exemplo, desde
0 infcio de abril, quase 100% da economia dos EUA estava saob
alguma regra de distanciamento social, mas ao longo de maio 0s

governos dos estados iniciaram a flexibilizagdo destas regras e, de SIS SETERKJY /YRS
fato, atualmente apenas 14% da economia dos EUA ainqa nao g s 388 38 g3 g EETEEE
iniciou o processo de abertura da economia. Na Europa, no final de

o . ——Europa —EUA
margo quase 100% da economia estava sob alguma regra de
distanciamento social e ao longo de maio os pafses foram Fonte: Worldmeters e BNPP AM Brasil. Elaboracao: BNPP AM Brasil
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Ressaltamos que, principalmente para as economias
ocidentais, esses movimentos de retomada e volta para a nova
normalidade estdo em estdgio inicial. Além disso, o risco de
segunda onda de expansao da doenca ainda existe, o que deveria
resultar em processos de retomada das atividades muito graduais.
Por isso, acreditamos que o movimento otimista deva ser mais
comedido a partir de agora, até que surjam novidades no campo
da economia e/ou no campo sanitdrio. Vale destacar que 0
movimento de flexibilizacao das regras de distanciamento social
na Europa foi iniciado apds o ndmero de novos casos e mortes por
um milhdo de habitantes estar bastante distante de seus picos,
enguanto que nos EUA a flexibilizacao das regras estd acontecendo
com o nimero de novos casos e mortes ainda significativamente
préximos de seus picos (tabela 2).

Tabela 02
Novos Casos e Novas mortes (por 1 milhdo de habitantes)

Novos casos Novas mortes
Média nos L. Média nos L.
ultimos 7 dias Maximo ultimos 7 dias Maximo
Itdlia 7.2 108.4 1.4 15.2
Franga 13.4 259.1 0.9 215
Alemanha 5.1 83.7 0.3 4.0
Espanha 13.0 177.3 0.9 20.6
Reino Unido 28.2 130.7 4.6 17.6
Estados Unidos 66.89 119.1 31 8.2
Coréia do Sul 0.8 16.5 0.0 0.2
Brasil 104.2 143.8 4.5 5.7
China 0.0 12.5 0.0 0.9

Fonte: Worldmeters e BNPP AM Brasil. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.

Acreditamos que os processos de flexibilizagao graduais,
como risco de retomada de regras mais rigidas a frente explicam,
por exemplo, a retomada mais lenta da atividade nas economias
ocidentais vis-a-vis a China e também suportam nossa visao que o
movimento otimista deva ser mais comedido a partir de agora.

ECONOMIA BRASILEIRA

A economia contraiu 1,5% no primeiro trimestre frente ao
quarto trimestre de 2019, ja sofrendo os efeitos da Covid-19. De
acordo com as nossas estimativas, entre janeiro e fevereiro a
economia crescia a 0,5% frente ao quarto trimestre (2%
anualizado), por isso acreditamos gue a adocdo das medidas de
distanciamento social no final de margo € o fator motivador da
contragdo. Os efeitos da Covid, sejam pela redugdo da producdo da
demanda doméstica e do comércio mundial, seja por conta do
distanciamento social no Brasil e no mundo, foram evidenciados
tanto nas contragOes registradas no primeiro trimestre das
producdes do setor industrial e de servicos de -1,4% e -1,6%,
respectivamente, ou pela 6tica da demanda, nas contragoes do
consumo das familias e das exportacbes de -2,0% e -09%,
respectivamente (grafico 2).

Infelizmente, assim como a maioria das economias
ocidentais, o distanciamento social terd seus efeitos mais
profundos no segundo trimestre. Além disso, o momento de
aceleragao do surto ao longo do segundo trimestre posterga o
movimento de retomada mais consistente da atividade.
Anteriormente, esperdvamos a normalizacdo da atividade
econdmica ao longo de junho-julho. Atualmente, dado a piora no
controle da expansdo da Covid, acreditamos que 0 processo
consistente de normalizacao da atividade serd vidvel ao longo do
terceiro trimestre, por isso revisamaos nossa previsao de contragdo
econémica para -7,5%. Além disso, estimamos que a velocidade da
recuperacao economica brasileira serd mais lenta, devido as
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diferencas de ponto de partida: antes da pandemia, 0 Brasil ainda
lutava para superar a recessdao de 2015-2016 e em esgotamento
fiscal. Assim, os resultados de recuperacao econémica devem ser
sentidos lentamente a partir do final do terceiro trimestre, com
exportacdes sendo favarecidas pela recuperagdo econdmica das
economias avancadas e com a recuperacao da demanda doméstica
acontecendo de forma significativa no quarto trimestre.

Gréfico 02
Produto interno Bruto (PIB) - variacao trimestral dessazonalizada
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Fontes: IBGE e BNPP AM Brasil. Elaboracdo BNPP AM Brasil.

O outro lado desta piora na perspectiva de crescimento
econdmico é o maior efeito deflaciondrio sobre os precos, 0 que
amplia 0 espago para 0 Banco Central cortar juros (Selic). Neste
sentido, acreditamos que o Copom seguird reduzindo a taxa Selic
até o patamar de 1,5% a.a. na reunidao de agosto, em dois cortes de
75 bps. Esta extensao do ciclo de afrouxamento monetdrio traz a
taxa de juro real ex-ante (juros de 1 ano menos expectativa de
inflagdo um ano a frente) para 0 campo negativo e, por isso, deve
antecipar a necessidade do inicio da normalizagdo da taxa de juros.
Estimamos que a autoridade monetdria inicie o processo de
normalizacdo da politica monetdria no segundo semestre de 2021,
a despeito da recuperagao economica lenta. O fator crucial para a
manutencdo de um cenario de estabilidade econdmica, isto é,
inflagdo bem-comportada com espago para queda adicional de
juros é a continuidade da agenda de consolidagao fiscal a partir de
2021. A ancora fiscal faz com que o hiato do produto (diferenca
entre o crescimento do PIB e o crescimento potencial da economia)
seja determinante no repasse de pressdes de custos para 0s pregos
finais dos produtos. Enguanto existir confianca 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
expansdo 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
sdo direcionados para salde e transferéncia de renda, (2) se hd
transparéncia na informagao dos gastos, (3) se sao temporarios; e,
além disso, (4) se a agenda de reformas fiscais volta para a pauta
do poder executivo e legislativo passada a crise sanitaria. Para isto,
o reequilibrio institucional e a melhora da coordenagdo politica
entre os trés poderes fazem-se extremamente necessarias.

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

The asset manager for a changing world
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

MOEDAS

A reabertura das economias foi sendo incorporada aos
precos dos ativos ao longo do més de maio, dessa forma as
moedas apresentaram performance positiva assim como 0s
demais ativos de risco. O Real depreciou, nas duas primeiras
semanas do més, aproximadamente 9,0% chegando proximo ao
patamar de R$ 6,00, apesar da melhora dos ativos. Além de todo
ruido politico, a surpresa na decisdao do Copom foi responsdvel
por grande parte do movimento. A sensibilidade do Real aos juros
estd alta e aumenta conforme o diferencial entre o juros local ao
passo que o juros americano diminui. A melhora do fluxo cambial,
as fortes revisdes de conta corrente devido a depreciagdo
cambial, queda da demanda agregada interna e a alteragao para
uma postura mais agressiva de intervencoes por parte do Banco
Central, ao reconhecer o grande desvio do Real em relagdo aos
seus pares e 0 préprio fundamento, fizeram a moeda terminar o
més apreciando 2,75%. No momento que identificamos a
alteracdo da postura do Banco Central, abrimos posigdo
comprada em Real, fechamos a mesma no patamar de RS 5,40.
0 momentum global permanece muito positivo, mas carregamaos
posicoes compradas em USDBRL na margem devido a reunido de
politica monetdria deste més.

Estamos comprados em Rublo, Peso Mexicano, Ddlar e
Délar Australiano. Estamos vendidos em Peso Chileno, Rand Sul
Africano, Real e Euro.

JUROS E INFLAGAO
0 MERCADO

O mercado comegou 0 més com uma tendéncia mais
negativa com abertura de taxas e um aumento na inclinagio a
despeito do forte movimento ja ocorrido no diferencial de taxas
entre 0s vencimentos mais longos sobre os mais curtos. O Copom
surpreendeu o mercado reduzindo a taxa bdsica em 75 bps para
3% a.a. quando a corrente majoritdria esperava uma queda de 50
bps. A decisdo foi ainda mais surpreendente quando o Bacen
sinalizou nova queda igual ou inferior a da Ultima reunido. O
mercado passou a precificar nova queda entre 50 e 75 bps, 0 que
ajudou a pressionar a nossa moeda e levou a um aumento na
inclinagao das curvas nominal e real de juros.

A partir do dia 14 maio pudemos verificar uma
tendéncia de melhora significativa e ininterrupta nos mercados.
O cambio reagiu a mudancga na atuacao da autoridade monetéria
e ndo menos relevante a reversdo de tendéncia de alta da moeda
americana frente as moedas de pafses emergentes. As taxas de
juros também reverteram a alta, 0 mesmo acontecendo com a
inclinacao da curva com a ponta longa dos juros nominais
passando a reagir com quedas maliores do que 0s vencimentos
mais curtos. O Unico mercado gue nao apresentou a mesma
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Gilberto Kfouri
Head Renda Fixa

e Multimercados "

melhora foi a ponta longa de NTN-B, titulos indexados ao IPCA.
Por serem papéis com prazo de até 35 anos, os investidores ainda
se mostraram cautelosos devido ao risco fiscal.

Gréfico 04
Juro Nominal
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboragao BNPP AM Brasil.

A curva de juros nominais encerrou 0 més com guedas
entre 50 e 65 bps com o melhor desempenho para os
vencimentos no ano de 2023. Jd a curva de juros reais apresentou
um excelente desempenho dos vencimentos mais curtos, mesmo
descontando-se o forte carregamento negativo devido a elevada
deflagdo. Tirando esse efeito as taxas cairam cerca de 80 bps até
a NTN-B 2025. A partir desse veértice as quedas se desaceleraram
linearmente com a NTN-B 2055 encerrando 0 més praticamente
no mesmo nivel de abril, com um forte aumento da inclinacéao.

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

O IRF-M apresentou em abril um desempenho superior
ao do més anterior com uma variacao de 1,42% ficando 118 bps
acima do IMA-S que subiu 0,24% e mais do que o dobro deste na
comparacao do ano de 2020. O IMA-B segue se recuperando das
perdas de margo e se valorizou 1,52%, mas ainda estd negativo
no ano. O IMA-B5 superou os demais com alta de 2,12% mesmo
em um més de deflagdo, sinal de que o mercado acredita na
continuidade da queda da taxa bdsica e com uma protecdo caso
a inflacdo reverta a tendéncia baixista.

The asset manager for a changing world
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O QUE FIZEMOS?

No més passado voltamos a aumentar o risco com a
adicdo de uma posi¢do de juros reais com vencimento em um
ano. E uma posigao tatica que visa capturar 0 exagero na nossa
visdo da precificacdo baixista para a inflacdao nesse perfodo.
Apesar de pressdes para 0 ndo aumento de pregos, Como
manutencdo da bandeira verde de energia até o final do ano, o
risco do aumento de remédios ndo acontecer e a queda do Ddlar,
temos a contrapartida da alta do petréleo e a expectativa de alta
no preco de alimentos.

OLHANDO PARA FRENTE

0 nosso risco ativo passou a ser de 80% em juro real e
20% em juro nominal. Continuamos vendo valor nas posices de
juros reais apesar da alta na inflagdo implicita recente. Em
termos de prazo, nosso risco estd quase que integralmente
concentrado em posices até 5 anos. A duracdo das carteiras
permanece acima da duragao dos benchmarks e com aumento
em relacdo ao fechamento do més anterior.

CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado tiveram bom desempenho
em maio. Como indicamos na carta do més passado, a
estabilidade dos precos ancorada por mais compradores e pela
reducdo do saque nos fundos dedicados a classe, resultou em
desempenho bem positivo para o0 més.

Ao longo de maio a maioria das companhias nas quais
investimos, divulgaram resultados e pudemos revisitar
novamente o cendrio de stress por conta da pandemia da Covid-
19. Em resumo, os resultados divulgados e, principalmente, as
informagOes referentes as operagfes no més de abril (primeiro
més com impacto integral do distanciamento social),
confirmaram a confianca que temos na qualidade de crédito da
carteira. Ao mesmo tempo forneceu informagoes relevantes para

RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO

auxiliar a decisdo de alocagdo nos ativos de melhor risco versus
retorno, o que tem levado a mudancas pontuais nas carteiras.

Para 0 més de junho, continuamos com o cenario de
estabilidade no prego dos ativos de crédito, mas pontuamos o
risco da segunda onda ou mesmo da aceleracao da onda atual
retardar a recuperacao da atividade e a volta das empresas a
geracdo de caixa. Do ponto de vista de fundamento, o cendrio de
stress que tragamos incorpora este risco, mas os precos de
mercado, o conhecido efeito marcacdo a mercado (MtM),
embutem apenas uma baixa probabilidade de piora por conta de
aceleragdo ou segunda onda da pandemia. Ou seja, como temos
comentado, 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 opgdo otimizada
as alocacGes em IMA-B ou IMA-BS, tanto para pessoas fisicas
como para investidores institucionais (caso as respectivas
politicas de investimento nao tenham restrigdes).

RENDA VARIAVEL
ESTRATEGIA DE OPGOES

No més de maio o ditado popular “sell in May and go
away” nao prevaleceu. O Indice Bovespa subiu 8,5% no més,
impulsionado pela melhora do risco politico local e a abertura de
algumas economias no mundo, reduzindo o risco de uma
depressdo profunda. A volatilidade realizada cedeu de 50% para
30% a.a. com a melhora do indice, mas ainda permanece em
patamar alto quando comparado ao histdrico dos Ultimos anos.
Mantivemos as posi¢cbes altistas, que ja estdo bem dentro do
dinheiro, com a alta do mercado esse més.

No mercado de FX as intervencdes do Banco Central
continuaram e dessa vez tiveram efeito. O ddlar apés quase
atingir RS 6,00, terminou 0 més a RS 5,35, ajudado pela atuacdo
do BCB tanto no mercado a vista quanto no mercado de
derivativos, a melhora do cendrio internacional e o
apaziguamento da politica local. Reduzimos a posicao comprada
pela metade com as atuacdes do BCB.

Gilberto Nagai

Head Renda Varidvel "

Depois da forte recuperacao apresentada em marco, abril foi um més de continuidade. O otimismo com a reabertura das economias
impulsionou o bom humor, sendo os destaques nos mercados desenvolvidos - S&P +4,53%, Euro Stoxx +4,2%, Nikkei +8,34%. Embora 0 més
tenha sido exuberante para commodities (Petréleo +62,4%, Minério de ferro +20,1% e Cobre +3,62%), 0s emergentes sentiram 0 peso da
escalada do desgaste da relagao entre Estados Unidos e China - acusac6es em diversos assuntos (sanitario, seguranca pUblica, status politico
de territdrios chineses) aumentam a tensao.
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Com o imbrdéglio entre o ex-ministro Sergio Moro e o presidente Jair Bolsonaro perdendo for¢a nos noticidrios e a sensacao que a
reabertura da economia estd mais préxima, o Brasil (EWZ +10,21%) se destacou e mostrou tima performance, principalmente no final do
més. Depois de chegar préximo do nivel de R$5,90, o délar recuou e fechou o més pouco acima do R$5,30, fator que ajudou a acalmar os
investidores com relacao ao pafs. Apresentando forte resultado operacional, empresas com exposicao a e-commerce se destacaram em abril,
juntamente com empresas de concessao, mineracao e petroliferas. Apesar da forte valorizacao, a instabilidade politica, e consequentemente
a percepgao de risco, continua.

O QUE ESPERAMOS?

Na Ultima carta falamos que o0 cendrio estava nebuloso por dois fatores, um deles era quanto tempo permaneceriamos isolados. Ao
longo do més de maio, algumas indicagdes que a saida do isolamento poderia ser antes das expectativas trouxe otimismo para a bolsa.
Porém, como serd o retorno, ainda € incerto. Além do mais, que a saida do isolamento poderia ser com aumento do numerao de casos, diferente
do resto do mundo, com aberturas apds o pico de casos.

Na parte microecondmica algumas coisas nos chamaram bastante atencdo nos relatdrios do primeiro trimestre: (1) as empresas
estavam apresentando boa performance pré-isolamento; (2) expectativa de resultados muito fracos da economia para 0s proximos meses
(provistes para perdas dos bancos e outros setores); (3) empresas BtC (relacionamento direto com o consumidor) que compdem o Ibovespa
parecem ser os grandes ganhadores no desenvolvimento tecnoldgico (grande crescimento de vendas pelo e-commerce dessas empresas).

Continuamos preocupados com o estrutural brasileiro, principalmente, guanto ao risco fiscal e qual serd o impacto nas nossas taxas
de desconto. Mesmo no conjuntural, um risco de segunda onda do nimero de casos da Covid-19 nao pode ser descartado.

Porém, nao podemos ignorar que a abertura de forma antecipada € bem-vinda e pode significar resultados operacionais das
empresas acima do esperado nesses 0ltimos dois meses.

INDICES

IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa IBX
Maio 0,24% 1,42% 1,02% 1,52% 2,12% -0,01% 8,57% 8,52% 5,07%
12 meses 4,87% 11,31% 7,59% 6,68% 9,46% 37,70% -9,92% -8,92% -1,69%
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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 informagéo contida neste documento. O investimento em Fundo n&o é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito - FGC Vocé podera acessar a
Ouvidoria pelo telefone — 0800-7715999 ou através do e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com — O horério de funcionamento da Ouvidoria é de segunda-feira a
sexta-feira, das 9h as 18h. Acesse: www.bnpparibas.com.br. FFC 13.2020
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