FOR PROFESSIONAL INVESTORS — BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BRASIL

RELATORIO MENSAL
NOVEMBRO 2019

CENARIO ECONOMICO

ECONOMIA INTERNACIONAL

A indefinicao das questdes comerciais (principalmente
a Guerra Comercial entre Estados Unidos e China) marcou a
dindmica das expectativas em novembro. Contudo, a melhora
marginal dos indicadores de atividade econémica nas
economias avangadas e nas emergentes foi determinante para
0 aumento do otimismo com relagdo ao crescimento global para
2020 que, consequentemente, gerou boa performance dos
precos dos ativos. Uma das consequéncias do fortalecimento
das economias foi a melhora nos indicadores de confianca. O
PMI de manufaturados global interrompeu a tendéncia de
queda observada desde maio. Em novembro o PMI global
alcangou a marca de 49,6 pontos, ainda abaixo da linha d'dgua
de 50 pontos que indica contragao de atividade, embora tenha
sido o maior nivel desde maio deste ano quando houve
recrudescimento da Guerra Comercial. Tanto o PMI das
economias avangadas quanto das economias emergentes
variaram positivamente. O PMI de servicos nas principais
economias continua em patamar expansionista (acima da linha
d'dgua de 50 pontos).

Tabela 01
Tabela PMI de Manufaturados

Aug-19 Sep-19 Oct-19 Nov-19

Emergentes 49.2 49.2 48.9 493
Economias Avangadas 49.0 489 49.0 49.8
China 49.5 49.8 493 50.2
Emergentes (ex-China) 49.1 48.7 48.6 48.6
Global 49.1 49.0 48.9 49.6

Fonte: Bloomberg e BNPP AM Brasil. Elaboracao: BNPP AM Brasil.
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Gréfico 01

Evolucdo do PMI industrial entre as economias
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Fonte: Bloomberg e BNPP AM Brasil. Elabora¢do: BNPP AM Brasil

Acreditamos que a resiliéncia do setor de servigos
deva manter baixas as taxas de desemprego nas economias
avancadas, fazendo com que a desaceleracdo econémica
mundial seja suave. A recupera¢ao marginal observada no setor
manufaturado e a resiliéncia dos resultados do setor de
servigos afasta a preocupagao com o grau de contaminagao da
desaceleracao industrial para os demais setores da economia.
Além disso, a economia mundial contard com os efeitos do
recente afrouxamento monetdrio em economias avangadas e
emergentes para suavizar a desaceleragdo do crescimento
economico. Olhando para frente, o evento mais importante serd
a evolugdo das negociagcdes comerciais entre Estados Unidos e
China marcado para 15 de dezembro, que trard a sinalizagédo se
prevalecerd o cendrio de reducdo dos conflitos comerciais e
eventual reducgao de tarifas de importacées em 2020.
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Diante desse cendrio menos negativo para a atividade,
0s bancos centrais das economias avancadas decidiram
desacelerar o ritmo de estimulos dados a economia. O Federal
Reserve (FED) sinalizou intencao de finalizar o ciclo de corte de
juros em dezembro. Enquanto isso, o Banco Central japonés
também optou por ndo adotar novas medidas de estimulo
monetdrio. O Banco Central Europeu (BCE) manteve a taxa de
juros sobre depdsitos em -0,50 p.a. e 0s estimulos monetdrios ja
anunciados. Os bancos centrais da Australia, Nova Zelandia,
Reino Unido, Filipinas e Israel sdo casos que interromperam
seus ciclos de corte de juros ou frustraram expectativas de
inicio de corte.

Fator importante para a concretizacdo do cenario de
desaceleragdo suave da economia global € a adogao de
estimulos monetdrios e fiscais adicionais, principalmente na
China, onde esperamos a continuidade dos anuncios de medidas
de estimulo ao crédito. Para as demais economias emergentes,
no curto prazo, a maior liquidez internacional deve prevalecer
frente a aversao ao risco gerada pelo menor crescimento. Jd no
médio e longo prazo, o que deve prevalecer é o ritmo de
desaceleracao da economia global. Contudo, como sempre
ressaltamos, a volatilidade é inerente a este cenario, o que
significa que as expectativas estdo altamente vinculadas ao
desenrolar do cendrio de comércio mundial.

ECONOMIA BRASILEIRA

A agenda fiscal e microeconémica nao avangou
significativamente no Congresso apds a aprovagao da Reforma
da Previdéncia no Senado no comeco de novembro.

Apesar da auséncia de noticidrio politico, houve
bastante volatilidade nos mercados, causada pelas revisdes
estatisticas nas contas externas. O saldo de Transacoes
Correntes, que representa 0 balanco das necessidades de
financiamento externo do pafs que inclui balanca comercial e
de renda, foi revisado em 1% do PIB. Passou de déficit de 2% do
PIB no acumulado de 12 meses até setembro - patamar
considerado de equilibrio para as contas externas brasileiras -
para 3% do PIB no acumulado até outubro. Esta revisao revelou
que a economia brasileira apresenta fragilidade externa, mesmo
sem expansdo econOmica acelerada. Tudo indica que essas
contas continuardao sendo revisadas, porque ainda serao
incorporadas revisoes recentes das exportagoes e importagoes
dos Ultimos trés meses. Do lado positivo, as estatisticas de PIB
foram revisadas.

Grafico 02
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Fonte: IBGE e estimativa BNPP AM Brasil. Elaboragdo: BNPP AM Brasil.

A divulgacao do PIB do 3° trimestre revelou um cendrio
de atividade econdmica melhor, onde a demanda doméstica em
2019 até setembro cresceu em média 0,6% trimestralmente,
enquanto crescia em média 0,3% em 2018. Além disso, também
foram revisadas as taxas de crescimento econémico de 2017 e
2018 para 1,3%, anteriormente apurado em 1,1%. Este foi o
melhor resultado em 2019, puxado principalmente pelo
consumo das familias e construcdo civil estimulados por taxa
de juros baixa e a liberagdo do saque do FGTS. Para frente,
esperamos que a liberacdo dos recursos do FGTS e PIS/PASEP
continuem a impulsionar a economia, possibilitando que o ritmo
de crescimento de 0,6% da demanda doméstica seja mantido e
a economia cresga 1,1% em 2019. Para 2020, acreditamos que a
dinamica de crescimento sera mantida, resultando em 2% de
crescimento econémico em 2020.

Grafico 03
Produgéo Industrial, variagdo m/m s.a.
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Fonte: IBGE e BNPP AM Brasil. Elaboragdo: BNPP AM Brasil.

Na nossa opiniao, esse cendrio para a atividade ainda
nao deve causar pressoes inflaciondrias relevantes. Projetamos
IPCA 2019 em 3,60% e IPCA 2020 em 3,85%, ou seja, inflagao
abaixo das metas estabelecidas. Esse cendrio prescreve a
manutencdo de politica monetdria em terreno expansionista.
Aproveitando o ciclo de afrouxamento monetdrio internacional,
o Copom indicou que cortara mais 50 pbs em dezembro,
podendo ainda realizar outros cortes em 2020. Por isso,
esperamos que a Selic termine 2019 em 4,5% a.a. e finalizando
o ciclo de afrouxamento monetdrio com Selic em 4% no 12
trimestre de 2020. Acreditamos que o0 processo de recuperagao
gradual da economia garante que o processo de normalizagao
da politica monetdria seja necessario ao longo de 2021.

Ressaltamos que este cendrio benigno de taxa de juros
mais baixa no tempo, com inflacdo ancorada nas metas e
aceleracao do ritmo de crescimento depende da aprovagao e
implementagdo das pautas mais estruturais da agenda
economica. Por isso, acreditamos que o grau de afinamento
politico nas discussoes da agenda de reformas pds-previdéncia
€ o fator idiossincratico que ird ditar a tendéncia dos precos dos
ativos domésticos neste segundo semestre. Para frente, a
principal pergunta é: qual serd a capacidade de crescimento
econoémico de 2020 em diante? Desta resposta depende o
desempenho das confiangas (consumidor e empresarios
domeésticos), o fluxo de entrada de capital, as condicoes
financeiras e, consequentemente, decisbes de consumo e
investimento.
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

MOEDAS

O ddlar se fortaleceu frente as moedas emergentes ao
longo do més de novembro. O Real apresentou a segunda pior
performance ficando a frente apenas do Peso Chileno, onde as
manifestacoes populares iniciadas no més anterior persistiram
ao longo do més corrente. As turbuléncias nos pafses vizinhos
aumentam o prémio de risco da regidao. A grande frustragcao com
o resultado dos leildes de petrdleo e revisdes ruins que
ocorreram no dado de conta corrente foram responsaveis pela
performance ruim da nossa moeda. A mesma iniciou 0 més
cotada préximo aos R$4,00/US$ e chegou a ser negociada a
R$4,27/USS, o que representa uma desvalorizacao de
aproximadamente 6,75%. O Banco Central do Brasil, enxergando
processo disfuncional de formagao de prego, atuou trés vezes
vendendo reservas no mercado a vista.

Ap6s anos apresentando crescimento inferior aos
principais pares, 0 Brasil aparenta estar ciclicamente melhor
posicionado, tanto pelo diferencial de crescimento quanto pelo
diferencial de juros prospectivos. Gostamos de explorar teses
de valor relativo na moeda. As posicoes compradas sao Real,
Coroa Norueguesa, Délar Australiano, Délar Neozelandés, Lira
Turca e Peso Mexicano. As posi¢es vendidas sdo Franco Suico,
Euro, Rand Sul Africano, Rublo e Délar Americano.

JUROS E INFLAGAO
O MERCADO

0 més de novembro apresentou uma forte reversao na
tendéncia positiva que o mercado de renda fixa vinha
apresentando ao longo de todo o ano. O fraco desempenho do
leildo do pré-sal foi o primeiro catalizador. Havia uma
expectativa de forte entrada de recursos e dos quatro blocos
ofertados dois ficaram sem propostas e a Petrobras arrematou
90% do maior bloco e 100% do outro bloco. A consequéncia foi a
frustracdo dos que esperavam uma entrada forte de divisas que
acabou por ndo acontecer e a moeda norte-americana entrou
em um processo de alta ao longo de todo més fazendo com que
0 Banco Central atuasse no mercado oferecendo a moeda
estrangeira em momentos de disfuncionalidade.

A inflacdo corrente também deu um salto, puxada
basicamente pelo setor de alimentos em funcdo da alta no
preco das protefnas, consequéncia direta do aumento da
demanda do mercado chinés que vem sofrendo com a gripe
sufna. Também colaborou para a alta alguns pregos
administrados como o de energia elétrica e o de loterias. O
dado fechado para 2019, que chegou a ter sua expectativa pelos
agentes apenas um pouco acima de 3%, deve fechar o ano ao
redor de 3,70% ainda abaixo da meta. Apesar dessa forte
revisdo para cima ainda estamos confortdveis para a
perspectiva inflaciondria ao longo de 2020 pois vemos o hiato
do produto bem aberto, oferecendo espa¢o para 0 Banco Central
reduzir um pouco mais a taxa Selic. A alta do Délar combinada

Gilberto Kfouri
Head Renda Fixa
e Multimercados

com uma postura um pouco mais conservadora do Banco
Central fez com que 0s agentes revisassem as expectativas de
queda muito além dos 4,50% que estd precificado na curva de
juros para o encerramento do ciclo.
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracao BNPP AM Brasil

A curva de juros nominais subiu paralelamente a partir
do vértice Jan22, com movimentos ao redor de 45bps. Nos
vencimentos mais curtos as altas foram de menor magnitude.
J& na curva de juros reais o movimento foi parecido, com altas
ao redor de 35bps a partir da NTN-B 2022. J4 as duas NTN-B de
vencimento anterior (2020 e 2021) apresentaram quedas em
funcdo da forte alta na inflagdo corrente que gerou uma
demanda por esses titulos.

0 IRF-M encerrou 0 més com uma variacao de -0.46%,
ficando 84bps abaixo do IMA-S que subiu 0,38%. O IMA-B se
desvalorizou 2.45% com desempenho 283bps abaixo do IMA-S.
Apesar do desempenho negativo, tanto o IFR-M quanto o IMA-B
estdo com desempenho significativamente superior ao IMA-S no
ano e 0 més de novembro ndo deve ser uma reversao da
tendéncia positiva para esses indices.

Grafico 06
Juro Real
e 3 1 fOUL e 29OV

4.0%

356 ————
30% —

i S
20% el

5% AL

w4

om -
0%
05%

O L T B I U . I v S & &
R S S i o i o

Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracao BNPP AM Brasil
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O QUE FIZEMOS?

No inicio do més nds retiramos a posicdo em juro
nominal com vencimento em Jan21 diminuindo nossa exposi¢ao
a politica monetdria. Na parcela de juros reais mantivemos as
posicoes ja detidas nas NTN-B 2022, 2028 e 2050.

OLHANDO PARA FRENTE

0 nosso risco ativo passou a ser de 25% em juro
nominal e 75% em inflacao. Em termos de prazo, passamos a
ter 50% das posicoes ativas até 5 anos e 50% além desse prazo.
A duracdo das carteiras permanece acima da duracao dos
benchmarks com pequena reducdo em relagdo ao fechamento
do més anterior.

CREDITO PRIVADO

0 movimento de abertura dos spreads de crédito se
manteve durante o més de novembro. Com inicio no més de
agosto e consequéncia de um ajuste técnico devido a queda da
taxa Selic, o movimento acabou gerando e retroalimentando um
problema de liquidez em alguns participantes do mercado. Com
uma maior necessidade por liquidez, o mercado secunddrio se
tornou vendedor, afetando o0s sSpreads de crédito e
consequentemente a rentabilidade dos fundos de crédito.
Devido aos maiores spreads de crédito e 0 mercado secunddrio
mais ativo, 0 mercado primadrio se retraiu no més de novembro.

Apesar do momento de abertura dos spreads, é
importante ressaltar que as empresas continuam em situacao
financeira favoravel e ndo ha um aumento significativo do risco
de default. Esperamos que no curto prazo a crise de liquidez se
resolva e 0s spreads de crédito se normalizem.

Nesse cendrio, continuamos conservadores em nossas
alocagbes de crédito, dando preferéncia a bons emissores e
aproveitando a maior rentabilidade dos ativos de crédito.

RENDA VARIAVEL
ESTRATEGIA DE OPGOES

No més de novembro o Ibovespa chegou a ceder um
pouco contaminado pela desvalorizacdo do real, mas acabou se
recuperando e terminou 0 més no mesmo patamar que iniciou.
Isso fez com que a volatilidade realizada do findice
permanecesse abaixo dos 16% a.a. puxando a volatilidade
implicita para abaixo dos 18% a.a.- patamar mais baixo do ano
até o momento. O mercado continua apostando cautelosamente
numa alta do indice para dezembro através de travas de alta,
pois nao acredita que essa alta seja substancial para o final do
ano. Além disso o fantasma da guerra comercial ndo permite
uma maior convicgdo nas posicoes. Estamos com travas de alta
com vencimento em dezembro que devem ficar dentro do
dinheiro.

No mercado de FX, o tdo esperado leilao da cesséao
onerosa criou uma distorcdo considerdvel no Real em
novembro. O mercado fez uma aposta relevante na compra da
moeda local, esperando uma massiva entrada de recursos para
esse leilao que ndo ocorreu. Isso fez com que a moeda
desvalorizasse mais de 6% em 25 dias, ajudada pelas
declaracoes inoportunas do ministro Paulo Guedes sobre o
patamar do real e que culminou com a intervengdo do Banco
Central no mercado a vista, vendendo divisas. A volatilidade
realizada teve uma alta de 1% a.a., que nao teve efeito sobre a
volatilidade implicita por dois motivos: muitas travas de baixa
foram desfeitas e a presenca do Banco Central na venda cria
um teto tempordrio para o real. Continuamos com nossa trava
de baixa alavancada, vendido em inclinacao.
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RENDA VARIAVEL

Gilberto Nagai

Head Renda Varidvel "
COMPORTAMENTO DO MERCADO

Podemos dizer que novembro foi um més de divergéncias. Enquanto as bolsas nos pafses desenvolvidos renovaram maximas
histdricas, mercados emergentes apresentaram performance negativa, afetados pela desvalorizagao de suas moedas. O principal fator que
impulsionou o mercado foi a melhora da narrativa na novela Trade War, onde a "Fasel” do acordo parece estar encaminhada. Além disso,
dados econémicos melhores que o esperado nos Estados Unidos e Europa suportaram a valorizagdo dos ativos - o S&P subiu +2,4% e o
EUROSTOXX +2,3%. Por outro lado, agitacdo social e protestos em Hong Kong e América Latina (Chile e Colombia) influenciaram
negativamente essas regioes, com forte desvalorizagdo de suas moedas. O indice MSCI Emerging Markets caiu -1,6% no periodo, mesmo
com commodities exibindo desempenho positivo - minério de ferro +2,9%, petréleo e cobre praticamente estaveis.

0O Brasil foi um dos principais destaques negativos, com o Real se desvalorizando -5,61%. A moeda brasileira iniciou 0 movimento
de depreciacao apds o leildo da Cessdo Onerosa, quando investidores locais tinham a expectativa de grande fluxo de capital para o pais.
Com aumento da volatilidade, a moeda foi infectada por movimentos regionais (crise politica no Chile e Colémbia) e chegou a ultrapassar o
nivel de 4,25. O Ibovespa ficou praticamente estdvel, mas, como dito anteriormente, o0 més foi de divergéncias: empresas de mineracao,
siderurgicas, papel & celulose apresentaram forte desempenho, enquanto acdes de bancos e petrolifera (que haviam sido destaque positivo
em outubro) cairam.

O QUE ESPERAMOS PARA FRENTE?

Devemos dividir a discussao em curtissimo prazo (més de dezembro) e 2020. Para dezembro, acreditamos que os dados de
consumo devem impulsionar a atividade e mostrar o inicio da recuperacao. Em partes devido ao efeito liberagao de FGTS, e
adicionalmente, a uma recuperagao econémica devido aos impulsos monetdrios, melhora no emprego e expectativas. Por outro lado,
podemos ter algumas incertezas vindas do mercado externo que impacte a percepgao de risco.

Para 2020, também iremos quebrar a discussdo em duas, cendrio interno e externo. No cendrio externo, 2020 deve ser um ano de
grande volatilidade. Principalmente devido a expectativa de desaceleracéo economica, juros baixos e discussoes geopoliticas. O conflito
entre Estados Unidos e China devem impactar de forma mais significativa a economia desses paises no proximo ano. E consequentemente,
a economia global. Nas discussoes politicas teremos eventos importantes como: i) eleicées nos EUA, ii) continuacao do Trade War, iii)
BREXIT, entre outros.

No cendrio interno, continuamos confiantes principalmente devido: i) aceleragao da atividade, ii) reformas com foco no resultado
fiscal de longo prazo, iii) juros baixos por um longo periodo, iv) projetos de infraestrutura que devem impulsionar investimento.

INDICES

IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa IBX

Novembro 0,38% -0,46% -0,71% -2,45% -0,28% 5,49% 0,95% 0,97% 5,14%
12 meses 6,09% 13,05% 13,13% 22,52% 13,30% 9,34% 20,93% 22,52% 43,38%
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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 solicitagdo de investimento ou desinvestimento de ativos. O Banco
BNP Paribas Brasil S.A. ¢ instituicdo financeira regularmente constituida e em funcionamento no pais e devidamente autorizada pelo Banco Central do Brasil e
habilitada pela Comiss&o de Valores Mobilidrios para administrar fundos de investimentos. Apesar do cuidado utilizado tanto na obtengdo quanto no manuseio das
informagdes apresentadas, 0 BNP Paribas ndo se responsabiliza pela publicagao acidental de informagdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento
tomadas com base nas informagdes contidas neste documento, as quais podem inclusive ser modificadas sem comunicagdo. Leia a Lamina de Informagdes
Essenciais e 0 Regulamento do Fundo antes de investir. Esse material ndo caracteriza nenhuma oferta de investimento. Antes de qualquer decis&o de investimento,
€ obrigatdrio certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto pretendido, nos termos da regulamentagdo em vigor. Esse documento contém
informagdes e declaragdes prospectivas referentes ao Banco BNP Paribas Brasil e ao mercado em geral. Essas declaragbes 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 operagdes, 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
hipétese alguma podemos garantir a sua ocorréncia. O BNP Paribas Brasil ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagbes ou revisdes dessas
previsdes. Fundos de investimento ndo contam com a garantia do Administrador, do Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito -
FGC. Este documento foi produzido pelo BNP Paribas Brasil S.A. e € de uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser reproduzido, ao todo ou em parte, sem
prévio sentimento do BNP Paribas Brasil S.A. Caso V.Sa. néo seja o destinatério pretendido, qualquer divulgagéo, cdpia, distribuicdo ou qualquer agdo conduzida
ou omitida para que se baseie nisso, & proibida e pode ser considerada ilegal.

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.
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