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A perspectiva é de comeco de vacinagao nas economias
avancadas entre meados de dezembro e primeiro trimestre de
2021. Com isso, mesmo sendo esperado uma reducdo no ritmo de
crescimento do PIB no quarto trimestre devido a piora da
pandemia, olhando para frente, a vacinacao, 0 aumento da
probabilidade de aprovacdo de novo pacote fiscal em torno de
USD 1 trilhdo nos EUA e a adogdo de novas medidas
estimulativas pelo Banco Central Europeu na Zona do Euro
garantem um maior otimismo para 2021.

O fim do processo eleitoral nos EUA destravou a pauta
no Congresso para 0 debate sobre expansdo de gastos. Neste
sentido, acreditamos que a eleicao de John Biden é favoravel para
a aprovagao de um novo pacote fiscal e maior coordenacao entre
as politicas fiscais e monetérias, 0 que € boa noticia para o
desempenho da economia americana, para o fortalecimento das
moedas emergentes - devido a tendéncia de depreciacdo do
délar - e, consequentemente, para os precos de commodities, que
ja estdo em tendéncia de alta devido ao ritmo de recuperacdo da
economia chinesa.

Gréfico 03
Expectativa de crescimento econdmico da China (%)
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Falando em China, 0 consenso das expectativas de
mercado € de crescimento ao redor de 8% em 2021 (grafico 3), o
que também contribui positivamente na prospeccdo econdmica,
principalmente, para as economias emergentes. Com isso, 0S
indicadores de confianga continuam em tendéncia de alta, alguns
proximos de seus picos histdricos (grdfico 4).

Gréfico 04
PMI Composto (atividades industriais e servigos)
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Na disputa pelo fluxo de capitais proveniente desta
melhora na perspectiva econdmica mundial, 0os vencedores serao
0s que tiverem melhores histérias para contar. O fluxo de capitais
funcionard como vento de popa para todas as economias
emergentes. Alguns ficardo com os efeitos marginais do aumento
do capital direcionado para ativos de emergentes, enquanto
outros poucos usufruirao da maior parte deste fluxo.

ECONOMIA BRASILEIRA

De fato, desde o fim do ciclo de commodities em 2010, o
montante de capital destinado aos emergentes estd em queda.
Na América Latina, essa tendéncia foi mais acentuada devido a
frustracdo com o crescimento econdmico da regiao, abaixo de seu
potencial nos ultimos seis anos, sendo o Brasil um dos grandes
responsaveis por este histérico.

No Brasil, € evidente a importdncia do
redimensionamento dos gastos publicos na capacidade de
atracdo de capitais, ndo sé devido aos seus efeitos diretos nos
cenérios de inflagdo e de juros, mas principalmente devido ao seu
impacto no crescimento econémico. De acordo com nossas
estimativas da resposta do crescimento econémico a ampliacdo
de gastos fiscais, a extensao dos gastos fiscais vigentes durante a
pandemia para 0s préximos anos deveria causar redugdo de
crescimento devido a reducdo de confiangca na economia. Em
linha com os resultados econémicos observados entre 2014 e
20186, perfodo posterior a um ciclo de ampliacdo dos gastos muito
acima do ritmo do crescimento econémico.

Com atencOes politicas divididas entre as eleicOes
municipais de novembro e as eleigbes das presidéncias da
Camara dos Deputados e do Senado em fevereiro de 2021, o
debate fiscal nao evoluiu. A expectativa é de alguma definicdo da
conducdo fiscal para o préximo ano a partir do fim das eleicées
municipais. Contudo, devido ao calendério bastante apertado,
dado que o Congresso deve entrar em recesso em 22 de
dezembro, os politicos e 0 governo deverdo priorizar 0 processo
de aprovacdo da Lei de Diretrizes Orcamentdrias (“LDQ") para
2021, pois sem esta aprovacdo ainda em 2020 ndo haverd
recursos para custear a madquina administrativa federal, téo
pouco pagar aposentadorias, pensdes e saldrios a partir de
janeiro. A aprovagao da LDO disponibiliza recursos para custear o
governo federal (1/12 do total de gastos or¢ados no ano anterior)
mesmo que a Lei Orcamentéaria para 0 ano nao tenha sido
aprovada. A boa notfcia é que a LDO deve ser aprovada até 22 de
dezembro, a m4 noticia é que as demais medidas de ajustamento
fiscal ficardo para 2021.

Gracas a consolidacdo e revisdo das contas nacionais
relevadas no anuncio do resultado do PIB do terceiro trimestre
deste ano, descobrimos que estamos em uma trajetéria de
endividamento publico menos ruim do que imagindvamos.
Segundo o IBGE, nos Ultimos anos a riqueza produzida no pafs foi
maior que o calculado anteriormente. Esta revisao para melhor
do crescimento desde o PIB de 2018 até o segundo trimestre
deste ano (grafico 5) reduziu em cerca de 2% a relacdo Divida
Bruta do setor publico/PIB até setembro, isto €, a Divida Bruta
alcancou 88,7% do PIB em setembro ao invés dos 90,5% do PIB
estimados pelo Banco Central. A revisao para melhor do
crescimento do PIB somada a surpresa inflaciondria dos 0ltimos
meses ajudam a reduzir a intensidade da alta da Divida Bruta em
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relacdo ao PIB. Estimamos que a Divida Bruta em relacdo ao PIB
alcance 91% no final deste ano e fiqgue abaixo do patamar de
100% nos préximos anos (grafico 6). Ainda assim, dois fatores tem
que ser obedecidos para a efetiva melhora da dindmica da Divida
Bruta/PIB: 1) ajustamento fiscal (geragdo de superdvit ao longo do
tempo) e 2) inflacao bem comportada a partir de 2021.

Gréfico 05

Revisdo das Contas Nacionais (Crescimento do PIB no ano)
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Fonte: IBGE. Elaboracdo: BNPP AM Brasil.

Falando em inflagdo, o aumento dos pregos de
commodities, principalmente graos e carnes, juntamente com a
continua depreciagdo da moeda levou a aceleracdo da inflacao de
alimentos e, consequentemente, a aceleracdo da inflacao total
nos Ultimos meses. Esta surpresa inflaciondria somada as
incertezas fiscais foram protagonistas no movimento de aumento
de prémio de risco nas curvas de juros nominal e real.

RENDA FIXA E MULTIMERCADO

MOEDAS

Os ativos de risco apresentaram performance positiva
no més de novembro. O Real foi destaque entre as moedas
valorizando-se  7,20%. Os grandes catalizadores deste
movimento foram as eleic0es americanas, onde a disputa foi
vencida pelo presidente democrata Joe Biden; e a falta de ruido
em relacdo ao fiscal observado ao longo do més de outubro,
momento no qual, se cogitava contabilidade criativa para
driblar o teto de gastos. Estdvamos taticamente comprados em
Real devido ao nivel de descolamento em relagdo aos peers,
posicdo que foi zerada e substituida por opcbes de venda de
délar.

Devido ao nivel relativamente baixo, vide a
sazonalidade de remessas observadas no més de novembro e
dezembro, e a expectativa de que caso o Banco Central viesse a
neutralizar uma parcela ou total do montante que deve ser
comprado pelos bancos por conta do overhedge, montamos no
inficio do més uma posicdo tomada no cupom cambial de 3
meses. Realizamos a posi¢cdo tomada com pequenos ganhos,
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Gréfico 06
Dindmica da Divida Bruta e Resultado Primdrio (em % do PIB)
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Mantemos nossa opinido que a pressao inflaciondria
vinda da alta dos precos de alimentos serd temporaria e sem
grande efeito secunddrio. Contudo, vemos um processo de
recomposicao de precos (de bens e servicos livres e regulados
pelo governo) que deve levar a convergéncia da inflagdo as metas
estipuladas para os préximos anos e 0 Banco Central a iniciar o
processo de normalizagdo da taxa de juros no quarto trimestre de
2021. Lembrando que a continuidade da agenda de consolidagdo
fiscal é o fator crucial para a manutencdo deste cendrio de
estabilidade econdmica, isto é, inflacdo bem-comportada e taxa
de juros baixa.

Gilberto Kfouri
Head Renda Fixa

& Multimercados "

pois fomos surpreendidos com um fluxo forte e perene de
estrangeiros tanto em ativos de renda fixa, quanto renda
variavel.

Olhando de maneira prospectiva, as condigdes
financeiras globais se encontram frouxas e devem permanecer
desta forma no médio prazo, os resultados quanto a eficdcia
das diferentes vacinas se mostraram encorajadores e a
inoculagdo nos paises centrais pode comecar ainda em 2020.
Esse pano de fundo gera um ambiente positivo para a alocacdo
de ativos de risco, o Real possui potencial de apreciagao,
contanto que nenhuma imprudéncia seja feita no espectro
fiscal, e as eleicbes municipais reforcem esse cendrio.

Iniciamos uma pequena posicdo comprada em moedas
ligada a petrdleo.

Estamos comprados em Peso Mexicano, Rand Sul
Africano, Yuan Chinés, Ddlar Neozelandés, Coroa Norueguesa e
Délar Canadense, Rublo Russo. Estamos vendidos em Peso
Chileno, Délar Americano e Euro.
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JUROS E INFLAGAO
0 MERCADO

O més de novembro foi positivo para o mercado de
renda fixa, mas apresentou um desempenho muito inferior se
comparado com outros ativos de risco no Brasil como a Bolsa, 0
Real e 0 CDS. As guedas nas taxas dos DI futuros e das NTN-Bs
foram modestas, mas o carregamento positivo ajudou na
melhora dos retornos desses ativos.

Eleicbes americanas, com a vitéria do candidato
democrata, com a cdmara democrata, mesmo com diminuicdo
da maioria e um senado ainda em aberto, mas com uma grande
probabilidade de ficar com os republicanos se mostra 0 cendrio
perfeito para 0s mercados. A evolugdo no desenvolvimento das
vacinas e, apesar da segunda onda de casos no mundo, a
constatagdo que nao havera um fechamento das economias na
mesma magnitude que vimos no infcio da pandemia também
corrobora para deixar 0s mercados otimistas. Soma-se a isso 0
excesso de liquidez no mundo e taxas de juros baixas por um
tempo prolongado ajudando e, muito, o cendrio de busca por
retorno. Tudo isso é muito positivo para pafses emergentes e 0
Brasil, mesmo com suas vulnerabilidades, se beneficia com
fluxo de investidores para a renda fixa.

No Brasil, a alta da inflagdo é muito mais ligada a preco de
commodities, ndo sugerindo que seja uma perda de controle
pela autoridade monetdria e nao vimos ainda o rompimento da
meta em 2021 como um grande risco. Do lado das contas
pUblicas nés ainda estamos bastante preocupados, mas ainda
nao vimos um sinal de ruptura. Com isso, nNosso cendrio base
contempla uma manutengdo do teto de gastos e os sinais
vindos do executivo deram mostras de melhora na margem. A
principio a criagdo do Renda Cidadad estd descartada com a
manutencao do Bolsa Familia.

A curva de juros nominais caiu entre 10bps e 25bps com
melhor desempenho para 0s vencimentos ao longo do ano de
2022. A curva de NTN-B também apresentou quedas da mesma
magnitude (com excecdo do vencimento mais curto, NTN-B
2021, que caiu mais de 100bps). Com a inflacdo corrente
chegando perto de 1% ao més, o carregamento ajudou bastante
as NTN-Bs fazendo com que o desempenho desses ativos
apresentasse um desempenho bem melhor do que os ativos
com juros pré-fixados.

Gréfico 05
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O IRF-M apresentou uma variagdao de +0,36% no més
de novembro ficando 26bps acima do IMA-S que subiu 0,10%. O
CDI apresentou uma variagao de +0,15%. O IMA-B 5 se valorizou
1,31% beneficiado pela alta do IPCA, enquanto o IMA-B capturou
tanto a alta no indice de precos quanto a queda nas taxas das
NTN-Bs e se valorizou 2,00%.

Gréfico 06
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracdo BNPP AM Brasil.

O QUE FIZEMOS?

Fizemos uma mudanca na estratégia procurando
diminuir o risco direcional das carteiras, mas mantendo o risco
global inalterado com a adicdo de uma estratégia de inclinacao
da curva de juros. Diminufmos um pouco a NTN-B 2022 e
fizemos uma venda de inclinagdo usando os vértices julho 2021
e janeiro 2022.

OLHANDO PARA FRENTE

Encerramos 0 més com o risco de 45% em juro real e
55% em juro nominal. Em termos de prazo, nosso risco
permanece com 92% em posicbes de até 5 anos e 8% além
desse prazo privilegiando posicdes de politica monetédria em
detrimento de posi¢cdes com risco fiscal. A duragdo das carteiras
permanece acima da duracdo dos benchmarks, porém abaixo do
que tinhamos no més anterior. Acreditamos que a inflacao de
curto prazo que beneficiou 0 IMA-B 5 estd perto do esgotamento
e pretendemos alongar as posicées de titulos indexados ao
IPCA.

CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado tiveram desempenho bem
positivo em novembro, fruto da relativa estabilidade dos
spreads e estabilidade da curva de juros. Importante destacar
que esta estabilidade esconde a volatilidade do dia a dia dado
que, principalmente a curva de juros oscilou durante o més,
embora tenha terminado em niveis semelhante ao fim de
outubro. Reforcamos, portanto, a necessidade de se analisar o
retorno em horizontes mais longos.

The asset manager for a changing world
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A dinamica de emissbes permanece em modo
alternativo, ou seja, mals dependente de transacées
organizadas em forma de “club deal” com condicdes pré
definidas no lugar do tradicional livro de ofertas com leilao
holandés, onde hd competicao pelo ativo mais ampla. Dito isto,
nas poucas situacdes onde houve leilao de taxa, é perceptivel o
aumento do interesse refletido em taxas, razoavelmente abaixo
do teto do livro da oferta e demanda superior ao valor oferecido
principalmente para ativos no horizonte de 2 a 3 anos. Na
nossa percepcao, a demanda estd impulsionada por carteiras de
investidores institucionais de um lado e de outro pela busca de
melhor relacdo risco versus retorno por carteiras de fundos de
grandes assets.

Como j& mencionado em cartas passadas, para a
carteira de tftulos corporativos e titulos financeiros temos dado
preferéncia a papéis de prazo com até 3 anos e temos mantido
seletivamente alguns papéis mais longos. Aguardamos o
encaminhamento dos temas fiscais do pafs, especificamente a
PEC dos gatilhos e a forma de manutencdo do teto de gastos
para voltarmos a locar em prazos mais longos.
Prospectivamente achamos que o0 equacionamento do n¢ fiscal
de curto prazo (or¢amento federal 2021 com cumprimento do
teto de gasto), trard melhor demanda para os papéis publicos e
também permitird aos emissores privados acessar prazos mais
adequados (mais longos) as suas necessidades. Achamos que
vale a pena esperar o desfecho deste episédio que certamente
terd consequéncias positivas tanto na demanda por
investidores, como principalmente na demanda por mais
capital para financiar novos projetos. Ou Seja, nos permitira ter
exposicao a precos proximos aos atuais, mas com muito mais
visibilidade. Como préximos passos, caso o desfecho do impasse
seja benigno, devemos incluir alguns setores e/ou aumentar
exposicao a setores onde temos exposicdo reduzida e na
sequéncia alongar prazos. Mas isto é algo que antevemos fazer
em meados do primeiro trimestre de 2021.

Para 0 més de dezembro, devemos continuar com
volatilidade pelo efeito calenddrio que pressiona o Governo e o
Congresso a definir a trajetéria fiscal do Governo Federal.
Somam-se ao risco fiscal as incertezas associadas a pandemia e
a0 processo de vacinagao.

Com este posicionamento mais conservador pensamos
estar bem posicionados para efeitos negativos das incertezas de
curto prazo porque a combinacdo de posigdes mais curtas, um
pouco mais de liquidez e o forte fundamento de crédito
permitem as carteiras se aproveitarem do carregamento
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relativamente alto dos ativos. Mas como sempre temos
mencionado, 0s precos atuais de mercado, o conhecido efeito
marcagdo a mercado (MtM), embutem baixa probabilidade de
piora por conta da deterioracao da liquidez. Portanto é razodvel
esperar uma certa alternancia entre perfodos curtos com
retornos negativos e positivos, mas dado o carregamento atual
e 0 fundamento de crédito mais consistente, quando se
observar horizontes mais longos devemos esperar resultados
positivos.

ESTRATEGIA DE OPCOES

No més de novembro o Ibovespa teve uma 6tima
performance, seguindo a melhora do cendrio global, com os
bons resultados dos testes de uma vacina para a Covid, um
desfecho tranquilo das eleicbes americanas e uma segunda
onda malis previsivel. O volume ainda alto de caixa alocado fora
dos mercados de risco, mostra que essa performance pode se
estender até o final do ano, se nada extraordinario acontecer. A
volatilidade, durante o més de novembro, cedeu bastante com
essa melhora dos mercados, mas com aumento da inclinagao
em funcdo da busca por protecdo dos agentes a fim de
assegurar os ganhos ja obtidos e sem abrir mao de possiveis
altas futuras. Além disso localmente, vale comentar a volta do
fluxo estrangeiro para a compra de agfes. No més de novembro
tivemos um saldo positivo superior a BRL 30,00 bi. Importante
também salientar que a busca global por empresas ligadas ao
setor de commodities e setor financeiro, ao invés do setor de
tecnologia tdo demandado durante o ano, foi um impulso extra
para o indice Bovespa.

No mercado de moedas, o Real com esse fluxo positivo
para o mercado local, se descolou das maximas, atingindo a
regido dos R$5,30/USD. Além disso o BCB anunciou um volume
maior de rolagem de derivativos do que o previsto,
provavelmente para fazer frente a recompra dos bancos no
mercado futuro de ddélar e, portanto, diminuir a pressao sobre a
moeda. A volatilidade que ja vinha trabalhando em patamar
bem elevado, voltou para a regido de 18% a.a. e deve continuar
a ceder com a valorizagdo do real. Importante lembrar, apenas
como referéncia, antes da pandemia a volatilidade do real se
concentrava na regiao de 10 a 12 pontos.

The asset manager for a changing world
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RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO Head aiperto Nagal T

O més de novembro foi marcado pelo otimismo dos mercados com relacdo a vacina, ndo apenas a eficacia das vacinas como
também a perspectiva de aprova¢ao pelo FDA (Food and Drug Administration, a agéncia responsdvel nos Estados Unidos), ainda esse ano.
Além disso, a definicdo das elei¢bes americanas fez com que os indices mundiais fechassem o més em alta, S&P (+ 10,7%), Euro Stoxx
(+18%), MSCI World (+12,6%) e trouxe queda nos indicadores de volatilidade, com o indice VIX caindo 45,9%.

No mercado de commodities, ouve um otimismo pela retomada econdmica, nesse cendrio o petréleo registrou alta de 25,4% no
més e foi acompanhado pelo minério de ferro (+15,2%). Outro destaque sdo as commodities agricolas, que estao trabalhando préximo da
mdaxima histérica, com destaque para a soja e o milho, com altas de 10,6% e 6,3%, respectivamente. Nos mercados emergentes o MSCI
Emerging Markets subiu 9,21% no més, ancorado pela performance positiva do México (+18,7%) e Singapura (+17,3%).

No Brasil, tivemos um més bastante positivo com o Ibovespa registrando 1590% de alta, o principal destaque desse més de
novembro, foi a entrada do Investidor Estrangeiro na bolsa brasileira com 31,5 bilhoes de reais, este movimento foi fundamental para a
alta no més de novembro. No campo politico, tivemos um més silencioso causado pelas eleigées municipais, sendo que todas as principais
pautas foram deixadas em segundo plano. Acompanhando a alta das commodities, as petroliferas apresentaram retorno positivo de 31,95%
e Mineracdo e Siderurgia com alta de 22,36% foram os destaques positivos do IBOV.

O QUE ESPERAMOS?

Estdvamos nos perguntando como serd a temdtica para 20217 E algumas coisas estdo sendo antecipadas nesse fim de ano.
Acreditamos que as vacinas devem ser uma pauta. Ndo s a aprovacdo dos ¢rgdos reguladores, como também quem serao os primeiros
paises beneficiados, como serd o processo logistico e como serd a ordem de distribuicdo dos medicamentos.

Outro tema que consideramos importante serd a atividade global. Sabemos que a base para o crescimento foi mais fraca (devido a
pandemia em 2020), mas sera que teremos uma sustentacdo ainda maior com a liquidez global e os impulsos fiscais ao redor do mundo? E
qudo mais pujante serd a atividade com aumentos ou reducOes dessas medidas? Sendo que esses temas devem tracar a trajetéria das
bolsas globais e local.

Ainda localmente os temas de tecnologia, infraestrutura, consolidagdo de mercado, devem ser os temas internos que continuarao
a predominar ao longo do ano. A grande espada continua sendo o fiscal e como ird se comportar a politica sobre esse assunto. Nesse
ponto, estamos incomodados com a descorrelacdo recente dos ativos, como taxa de juros real longa e bolsa. Pois acreditamos que o
Ibovespa € composto de uma varidvel de curto prazo (fluxo de caixa e projegdes) com uma varidvel de longo prazo (taxa de desconto dos
fluxos de caixa futuros), sendo a Ultima, correlacionada com as taxas de juros real.

Por esse motivo, continuamos otimistas com os ativos de risco mas com certa cautela.

FUNDO DE FUNDOS

pegl”
L

No més de novembro, renda varidvel certamente foi o maior contribuidor para o desempenho das carteiras, potencializada pelo
modo de propensao a risco que dominou os mercados a partir da definicdo das eleicdes norte americana e 0 noticidrio rico sobre
proximidade de vacinas de alta escala. A combinagdo Presidente Democrata com Senado Republicano se mostrou bem vista pelo mercado
e animou investidores. Conforme j& mencionado na carta, tivemos a maior entrada liquida mensal de capital estrangeiro desde 2008, por
sinal privilegiando majoritariamente 0s papéis e setores que pior performaram durante a pandemia, como bancos e commodities. Esta
rotacao de Crescimento para Valor foi vista globalmente, de forma indistinta com empresas ligadas a tecnologia e e-commerce
desempenhando pior do que os setores citados.

Tiago Bellodi Costa Cesar \&
Head Fundo de Fundos
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Do ponto de vista doméstico, a calmaria politica contribuiu para a propensao a risco dos investidores, embora a renda fixa tenha
desempenhado com menor intensidade se comparado ao movimento visto de bolsa. Préximo do final do més reduzimos marginalmente a
renda varidvel, de forma a realizar 0s ganhos e incrementamos na mesma proporgao o risco em renda fixa, enxergando o descolamento de
um em relacao ao outro. Crédito privado novamente teve um bom més relativo, recompondo-se gradualmente das perdas do primeiro
semestre conforme esperado. Fundos multimercados tiveram desempenhos distintos, conforme o conceito de diversificacao prevé, mas na
somatdria positiva. Aqueles posicionados mais direcionais ao risco registraram fortes ganhos sobretudo através de renda varidvel e
moedas emergentes.

Passados dois eventos eleitorais que julgdvamos cruciais em Novembro, com o noticidrio otimista em relacdo a vacina e a
retomada das economias ao redor do globo, entendemos um cendrio mais propenso a recompaosicao de riscos neste final de ano conforme
uma importante liquidez mundial empocada seja destravada e busque alternativas de investimentos. Enxergamos o Brasil como um
candidato a este fluxo pela dinamica de nossa economia, com um mercado de capitais aquecido trazendo diversas opgdes de investimento,
porém sempre atentos aos avangos das discussoes fiscais e eleicdes nas casas legislativas em Fevereiro. O juro baixo convida investidores
a sofisticarem suas carteiras e estamos atentos a isso. Para equilibrar este portfélio de riscos idiossincrdticos, seguimos alocando recursos
em alternativas internacionais aqui disponfveis, ora usando o cambio como hedge, ora apenas importando alfa global. Fundos
multimercado seguem sendo componente essencial das carteiras, com ampla diversificagao.

INDICES

IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa IBX
Novembro 0,15% 0,36% 0,73% 2,00% 1,32% -7,63% 15,90% 15,46% 16,64%
12 meses 2,97% 5,30% 417% 3,52% 7,41% 26,22% 0,61% 1,72% 4,09%
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meramente informativos, ndo se caracterizando como oferta ou recomendagdo de investimento ou desinvestimento. O BNP Paribas é uma instituicio financeira regularmente
constituida, com seu funcionamento devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil e habilitada pela Comisséo de Valores Mobilidrios para Administrar fundos de investimento.
Apesar do cuidado na obtengdo e manuseio das informagdes apresentadas, o BNP Paribas néo 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 sofrer mudangas a qualquer momento sem aviso prévio. Esse material
ndo caracteriza nenhuma oferta de investimento. Antes de qualquer decis&o de investimento, é obrigatério certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto pretendido,
nos termos da regulamentagé@o em vigor. Esse documento contém informagdes e declaragdes prospectivas referentes ao BNP Paribas e ao mercado em geral. Essas declaragdes néo
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 nds
consideradas confiveis, porém nenhuma garantia, explicita ou implicita, & assegurada de que as informagdes s&o acuradas ou completas, e em hipétese alguma podemos garantir a
sua ocorréncia. O BNP Paribas 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. Caso V.Sa. ndo seja o destinatario pretendido, qualquer divulgagao, copia,
distribui¢do ou qualquer a¢do conduzida ou omitida para que se baseie nisso, é proibida e pode ser considerada ilegal. O BNP Paribas nédo se responsabiliza por
eventual perda causada pelo uso de qualquer informag&o contida neste documento. Leia a lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir. Autorregulacao
Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito — FGC. ANBIMA
MATERIAL DE DIVULGAGAOQ, Dezembro/2020.

Vocé podera acessar a Ouvidoria pelo telefone — 0800-7715999 ou através do e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com — O horario de funcionamento da Ouvidoria
¢ de segunda-feira a sexta-feira, das 9h as 18h. Acesse: www.bnpparibas.com.br. FFC 69.2020

e I BNP PARIBAS The asset manager for a changing world

2 % ASSET MANAGEMENT



