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Em junho, o mercado intensificou sua
preocupacgédo em relagdo a
desaceleragao da atividade global. Foi
notavel o movimento de aversao ao
risco em diversos ativos, como o
fortalecimento do ddlar em relagdo a
maioria das moedas do mundo.

O Federal Open Market Committe
("FOMC") elevou a taxa de juros em 75
bps, levando o intervalo de juros para
1,50% a 1,75%, surpreendendo o
mercado dias antes com a sinalizagdo
de tal movimento, jd que a
precificagdo era de altas sequenciais
de 50 bps.

No Brasil, o governo e o Congresso
negociam novas formas de estimular a
economia no intuito de recuperar a
popularidade até as eleigdes, sob o
pretexto de que a alta de precos vem
corroendo o poder de compra da
populagédo. Na nossa visao, tais
politicas sdo prejudiciais de diversos
pontos de vista, a comegar pelo
estimulo a demanda em um momento
de alta da inflacdo, cancelando grande
parte do efeito do aperto monetério
feito pelo Banco Central (“BC").
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Em junho, o mercado intensificou sua preocupacdo em relacdo a desaceleragao
da atividade global. Foi notdvel o movimento de aversao ao risco em diversos ativos,
como o fortalecimento do ddlar em relacdo a maioria das moedas do mundo (9% em
relagdo ao Real), a queda significativa das bolsas de varios paises (S&P cedendo mais de
8%) e 0 arrefecimento de diversas commodities em ddlar.

Na nossa visdo, os principais gatilhos para essa piora de sentimento foram o
endurecimento da postura do Federal reserve Bank (“FED"), o arrefecimento do consumo
nos EUA e o enfraquecimento dos dados do setor industrial dos paises desenvolvidos,
além do risco de racionamento de energia na Europa e da manutengao da politica de
Covid zero na China. Tudo isso tem se refletido nas revisoes frequentes da projecdo de
crescimento do PIB desses paises para baixo.

Grdfico 01
Revisdo da Projecdes de Crescimento do PIB de 2022
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Mais detalhadamente, observamos um forte aperto das
condigGes financeiras em todo o mundo, com a maioria dos Bancos
Centrais enxugando a liquidez global de forma sincronizada -
movimento oposto do que observamos ao longo da pandemia. O
FED tem sido o protagonista nesse cendrio de aperto monetdrio e
vem endurecendo seu discurso recentemente.

Em sua Ultima reunido, o FOMC elevou a taxa de juros em
75 bps, levando o intervalo de juros para 1,50% a 1,75%,
surpreendendo o mercado dias antes com a sinalizagdo de tal
movimento, ja que a precificagdo era de altas sequencials de 50
bps. Além disso, Powell, presidente do FED, indicou uma nova
elevagdo de 50 ou 75 bps para a préxima reunido. A aceleracdo do
ritmo de aperto deveu-se a uma piora expressiva da inflagdo (com
itens inercials como aluguéis avancando) e a deterioragdo das
expectativas de inflagcdo mais longas. Por fim essa mudanca de tom
levou a uma intensificacao do aperto de condig¢des financeiras e
consequentemente a uma maior preocupagdo com a desaceleragdo
futura da atividade.

De fato, o consumo nos Estados Unidos comecou a dar
sinais de arrefecimento, com o Ultimo dado de gasto real com
consumo contraindo, além da revisao para baixo no crescimento do
1° trimestre. Esse enfraquecimento tem sido concentrado no
consumo de bens e tem se refletido no aumento de estoques de
mercadorias de diversos varejistas, como Walmart e Target. Ao
mesmo tempo, 0s PMIs - indices de gerentes de compras - dos EUA
apontam para um enfraquecimento da demanda por produtos
industriais com a razao entre novas ordens e estoques Nos menores
niveis histdricos, apontando para a contracdc da atividade em
junho.

Gréfico 02
Razao entre novas ordens e estoque (Indice de Manufaturas do
ISM)
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‘0 mercado vem atribuindo cada vez mais uma

maior probabilidade de o mundo entrar em
[ecessdo nos proximos 12 meses.”

Fonte: ISM. Elaboragdo BNPP AM Brasil. Data base: 30 de Junho de 2022.

Esse mesmo movimento de enfraquecimento do setor
industrial vem ocorrendo em diversos pafses do mundo,
especialmente desenvolvidos. Os PMIs de manufaturas de junho
confirmaram a tendéncia global de desaceleragao do setor de bens.
Embora tudo isso contribua para uma maior preocupagao com a
recessao, ao mesmo tempo alivia as pressoes sobre os gargalos das
cadeias de oferta. Esses indicadores tém mostrado uma reducéo
no tempo de entrega de mercadorias, uma normalizagao dos
atrasos, e uma estabilizacdo de pregos, ainda que em patamares
elevados.

Nesse pano de fundo, 0 mercado vem atribuindo cada vez
mais uma maior probabilidade de 0 mundo entrar em recessao nos
préximos 12 meses. Na nossa opinido, serd extremamente dificil
evitar uma recessdo diante do aperto monetario necessario nos
EUA para controlar a inflacdo mais a frente. Portanto, estaremos
navegando em 4guas turbulentas no cendrio externo nos proximos
meses, em meio ao enfraguecimento da atividade acompanhado de
uma inflacao ainda bastante pressionada.

ECONOMIA BRASILEIRA

No Brasil, o governo e o Congresso negociam novas
formas de estimular a economia no intuito de recuperar a
popularidade até as elei¢ces, sob o pretexto de que a alta de pregos
vem corroendo o poder de compra da populagdo. Na nossa visao,
tais politicas sao prejudiciais de diversos pontos de vista, a comegar
pelo estimulo a demanda em um momento de alta da inflagdo,
cancelando grande parte do efeito do aperto monetario feito pelo
BC. Além disso, o governo estd abrindo mao de uma grande parcela
de arrecadacdo, que seria crucial para ajustar as contas publicas
nos préximos anos. Por fim, o governo estd abrindo precedentes
para as proximas gestdes se esquivarem da lei eleitoral - que
profbe a criacdo de programas em ano de elei¢do - além de romper
0 teto de gastos.
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"NOSSA PROJECAO DE INFLACAO E DE
78% PARA 2022 E DE 5,3% PARA 2023

Sao inUmeras as medidas adotadas para garantir o
crescimento econémico e reduzir a inflagdo até as elei¢cdes. Entre
as principais ja aprovadas estao: a redugao do IPI e impostos sobre
importacao; o adiantamento do FGTS e do 13° saldrio de
aposentados (sem impacto fiscal); a classificagcdo de combustiveis,
energia, telecomunicacbes e transportes como servicos/bens
essenciais limitando-o0s a uma aliquota de ICMS méxima de 17%-
18%; desoneracao dos impostos federais sobre os combustiveis;
adiantamento do crédito tributédrio sobre as tarifas de energia (sem
impacto fiscal). Ainda em tramitacdo no Congresso estd a Proposta
de Emenda a Constituicdo (“PEC") dos beneficios, que eleva o valor
do Auxilio Brasil de 400 reais para 600, estende o vale gas, cria
voucher para caminhoneiros e taxistas, compensa com estados
pela gratuidade de idosos no transporte publico e pela reducdo do
ICMS sobre o etanol. Ao todo, calculamos um impacto de pouco
mais de 200 bilhdes de reais injetados na economia.

Apesar do efeito negativo do ponto de vista fiscal, tais
medidas, especialmente a PEC dos beneficios, irdo gerar efeito
positivo no PIB desse ano, nos levando a revisar nossa projecao de
crescimento para 2,3%. Excetuando o impulso fiscal, acreditamos
que o crescimento do PIB de 2022 seria mais préximo de 1,3%. De
fato, o PIB do 1° trimestre surpreendeu positivamente, com a forca
do consumo de servicos e bom desempenho do setor externo. No
segundo tri, acreditamos que a economia seguird forte,
impulsionada especialmente pela liberagdo do FGTS e reducdes de
impostos. No segundo semestre, esperdvamos uma desaceleracao
mais significativa devido ao efeito da politica monetdria, mas as
demais medidas que entrarao em vigor devem amortecer esse
efeito e continuaremos com crescimento positivo.

J4 para 2023, o efeito serd oposto, j& que enfrentaremos
um “fiscal cliff” (em inglés, abismo fiscal) com um impulso fiscal
negativo. Assim, nosso crescimento do PIB, que seria préximo de
0,5% ex-fiscal, se torna uma contracao de -0,6%. A desaceleragao
se torna mais significativa também devido ao efeito do aperto da
politica monetéaria.

Gréfico 03
Impacto Fiscal total sobre o PIB
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Fonte e Elaboragdo: BNPP AM Brasil. Data base: 30 de Junho de 2022

Nossas revisdes de inflacdo, no entanto, foram em sentido
contrario. Para esse ano, as medidas levaram a uma queda das
nossas projecOes de inflagdo, concentrada em administrados,
enquanto para o ano que vem adicionamos uma persisténcia maior
da inflacdo de servicos, ja que consideramos uma realocacdo da
demanda e inércia mais forte. Chegamos, portanto a uma projecao
de inflagdo de 7,8% para 2022 e de 53% para 2023. Nao
consideramos nesse cendrio a restituicdo dos impostos que estdo
sendo reduzidos/extintos, devido a fatores politicos. No entanto, se
ocorrer alguma reversdo, elevarfamos ainda mais nossa proje¢ao
de 2023.

Grdfico 04
Projecao IPCA (Variacdo Anual)
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Fonte: IBGE. Elaboragcao BNPP AM Brasil. Data base: 30 de Junho de 2022.

Em termos de juros, a evolugdo das expectativas de
inflacdo para 2023 e 2024 sdo chave. Na nossa visao, uma Selic de
13,75% € o piso e atribuimos uma probabilidade relevante a
necessidade do BC elevar ainda mais a taxa, caso as projecées de
2023 e 2024 continuem desancorando.

Andressa Castro
Economista-chefe
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RENDA FIXA EMULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Junho foi um més particularmente complexo para renda
fixa. Tivemos eventos impactantes em varias frentes: externo, fiscal
e inflacao. Comecando por fora, o impacto da elevada inflagdo de
maio nos EUA (8,6% yoy) foi tamanho, que fez o FED surpreender e
subir os juros em 75 bps ao invés dos 50 esperados, ritmo nao visto
desde 1994. Foi um movimento tipico de quem se vé "atrds da
curva” no combate a inflagdo, um risco que temfamos pelos reflexos
negativos para 0s mercados emergentes, e ele se concretizou.
Fomos impactados pelo movimento sincronizado de juros globais
para cima, como também pela alta do délar, que voltou ao patamar
de 5,25.

0O fiscal veio a reboque de toda discussao de reducdo de
impostos para conter a inflacao. E as medidas foram se
multiplicando ao longo do més, com distribuicao de vouchers a
segmentos especificos, aumento de auxilio Brasil, entre outros
beneficios. O aumento de gasto em contexto de incerteza eleitoral,
é fundamental para definicdo do arcabougo fiscal no futuro e
resulta em prémios elevados nos precos dos ativos. Nao
surpreende, embora frustre, que temos as NTN-Bs longas de volta
ao patamar de 6%, nivel que tinhamos antes da reforma da
previdéncia. Ou seja, por essa dtica, é como se todo 0 ganho com a
reforma de 2019 fosse revertido. E ndo € pouca coisa.

Por Ultimo, apostar no fundamento econémico da inflagao
foi o tema predominante e bem-sucedido no primeiroc semestre.
Mas com as intervencdes na inflacdo via fiscal, essa dindmica se
quebrou no curto prazo, trazendo perdas para as NTN-Bs, que
vinham desempenhando bem a funcdo de protecdo do portfélio.
Com isso, os indices de renda fixa atrelados as NTN-Bs (IMA-B -
0,36%; IMA-B5 +0,33%, IMA-B5+ -1,10%) ficaram todos abaixo do
CDI no més (+1,01%).

NOSSAVISAQ

Na fase final do ciclo de juros, € comum os investidores
mirarem o préximo movimento. Tanto que jd hd cortes implicitos
na curva de juros, especificamente no segundo semestre de 2022.
Por que achamos que ainda é cedo para essa discussdo?
Primeiro, a atividade tem mostrado uma resiliéncia surpreendente,
sobretudo na criagdo de empregos. Esse é um quadro que nao
favorece uma desaceleragdo de inflacao iminente, sobretudo na
parte de servigos.

Em segundo, o uso do fiscal seja para conter pregos, seja

via injecdo direta, em Ultima instancia resultard em aumento de
renda disponivel para o consumo, dificultando 0 processo
desinflaciondrio. Quando temos a situagdo atual de divergéncia de
estimulos decorrentes da politica monetdria e politica fiscal, a
resultante é a necessidade de juros mais elevados. Em suma, a
despeito da queda da inflacao no curto prazo, as medidas fiscais
dificultam a tarefa do BC em manter expectativas de inflacdo
ancoradas, portanto postergam o horizonte de afrouxamento.

Enfim, acreditamos que o efeito dos juros altos vira e
teremos uma inflacdo em declinio, mas varias for¢as no momento
atuam contra esse efeito, dificultando o progndstico sobre timing e
magnitude da queda dos precos. Parece que podemos ter juros e
inflacao altos por um perfodo prolongado.

Depois de elevar a Selic a 13,25%, 0 BC sinalizou outro
movimento de igual ou menor magnitude. Por ora acreditamos em
um Ultimo ato de 50 bps em agosto, seguido de uma parada para
observagdo dos efeitos defasados das altas implementadas. O risco
para esse progndstico é uma surpresa muito elevada na inflacdo de
Ccurto prazo, que nao permitiria o encerramento do ciclo.

Consideramos que o momento ainda requer cautela.
Eliminamos as posi¢des curtas em NTN-B e seguimos alocados
predominantemente nos trechos intermediarios da curva de juro
real.

MOEDAS

O ddlar se fortaleceu contra as moedas em geral. O real
apresentou depreciacao de 9% no més, destacando-se entre as
piores performances. Apesar dos dados preliminares de atividade e
condicbes  financeiras comegarem a apontar para um
desaguecimento da economia americana, 0 FED segue
comprometido com a estabilidade de prego, por conseguinte menos
sensivel a atividade. Nesse contexto, a probabilidade de recesséo
se elevou, 0 que gerou aversao ao risco no periodo.

No cendrio local, a proximidade do periodo eleitoral e as
medidas que enfraquecem o fiscal, ampliam a magnitude do
movimento de aversao ao risco observado no externo. Usualmente,
em periodos de forte aumento de juros nos EUA, a performance do
ddlar tende a ser positiva, por iSso estamos menos propensos a
carregar de forma estrutural posicoes em moedas de mercados
emergentes. Taticamente estamos comprados em Ddlar.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados
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CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado em base CDI continuaram a
ter bom desempenho em  junho, impulsionados
preponderantemente pelo carregamento e em pequena escala pelo
fechamento marginal do spread de crédito. J4 os ativos de crédito
IPCA tiveram desempenho nominal positivo composto pela mistura
da influéncia negativa da trajetdria da curva real de juros
contrabalancada pela soma dos carregamentos do IPCA corrente e
do spread de crédito.

0 mercado primario em junho continuou respeitando 0s
parametros estabelecidos em maio. Importante observar o quao
consistente serd este comportamento nos meses seguintes.

Para as carteiras CDI, em junho, continuamos com a
estratégia de alocar no setor financeiro em prazos ao redor de 2 a
3 anos, principalmente nos nossos fundos abertos. Para fundos
exclusivos, que ndo tenham tanta necessidade de liquidez, fizemos
também alocagcao em prazos até 5 anos no setor ndo financeiro,
aproveitando a prdpria dindmica de vencimentos da carteira. Em
geral, mantemos a estratégia em modo conservador por conta
dos riscos percebidos: a inconsisténcia da politica fiscal brasileira
agravada pela campanha eleitoral presidencial, 0 aperto monetario
nos mercados desenvolvidos, a inflagdo e a continuidade dos
choques originados pelo conflito na Ucrania e pelo enfrentamento
a pandemia.

Na nossa estratégia de infraestrutura, mantivemos a
alocacdo em risco IPCA ao redor de 90% e duration superior ao IMA-
B5. No més fizemos algumas trocas com o objetivo de melhorar o
score ASG (sigla para Ambiental, Social e Governanga) e aumentar
0 carregamento da carteira.

Mantemos a visdo otimista para o mercado de crédito
privado, mas também antevemos alguma volatilidade por conta
das incertezas mencionadas. Ativos indexados ao CDI permanecem
atrativos por conta do ciclo monetdrio que pode elevar a Selic para
niveis de 14% por tempo longo o0 necessario até gue as expectativas
de inflacdo se tornem mais alinhadas com a meta do Banco Central.

Os ativos indexados ao IPCA, principalmente 0s que tém
duration na regido do IMA-B5, também permanecem atraentes
apesar das incertezas na trajetéria da inflacdo causada pelas
recentes medidas de reducdo de impostos dos combustiveis,
energia e telefonia. Estimamos que no futuro a inflacdo ird ceder e
a perda de carregamento serd compensada pela reducdo da taxa
de juros real dos papéis. Este mecanismo de auto ajuste é
notadamente eficiente para ativos de duration intermedidrio, daf a
nossa preferéncia pelo duration ao redor do IMA-B5 como
alternativa para diversificacdo do risco CDI em uma carteira de
renda fixa.

Reforcamos a recomendacdo de investimento no nosso
fundo de Debéntures Incentivadas como op¢ao otimizada as
alocacbes em IMA-B5, disponivel tanto para investidores pessoa
fisica como institucionais.

Fabio Oliveira
Head de Crédito Privado

k.

C ] BNP PARIBAS

ASSET MANAGEMENT

The sustainable investor for a changing world



Carta Mensal - 2022 - 6

RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Junho néo foi excegao ao movimento de queda das bolsas
no primeiro semestre, refletindo significativamente a aversao
global ao risco. Principalmente apés um aperto monetdrio do Banco
Central dos EUA acima das expectativas (75 bps vs. 50 bps).
Adicionalmente, neste més as discussfes sobre recessdo tanto
americana quanto europeia se intensificaram nos noticiarios e nas
discussoes do mercado.

O més foi extremamente negativo para o S&P que atingiu
novas minimas no ano, encerrando com uma queda de -8,39% no
més e -20,79% no semestre. Movimento seguido tanto pelos
mercados europeus (Euro Stoxx) com queda de -8,82% no més e -
19,77% no semestre, assim como pelos mercados emergentes
(MSCI Emerging Markets) que tiveram queda de -5,96% no més e -
18,31% no semestre. O reflexo também foi visto nas commodities,
com o petrdleo caindo 7,61%, movimento similar ao minério de
ferro que caiu 8,82% no més.

Mas serd que a bolsa brasileira poderia apresentar uma performance
diferente da Bolsa Americana?

Vamos utilizar o termo Decoupling - normalmente nos
referimos a decoupling quando hd algum descolamento no
comportamento entre dois ou mais ativos. E nesse caso mais
especifico, sobre o Ibovespa apresentar performance positiva,
mesmo com o S&P caindo.

Na nossa visdo, existem dois pontos que devemos
observar. O primeiro é a volatilidade da bolsa americana (VIX -
indice de volatilidade do S&P), que continua em patamares
elevados. Em geral, aumentos de volatilidade da bolsa americana
geram preocupacdes com relacao a maior tomada de risco. J4 que
0s fundos tendem a ter um controle de risco por volatilidade:
quanto maior a volatilidade de um ativo tdo importante quanto o
S&P, menor 0 espa¢o para outros ativos voléteis, ou seja, uma
menor alocacdo em bolsas emergentes, entre elas, a bolsa
brasileira.

Segundo ponto que consideramos determinante para essa
resposta é: China. Ndo vemos um cendrio de decoupling do
Ibovespa, sem que as commodities apresentem uma boa
performance. Isso quer dizer que a China precisa voltar a reabrir
sua economia apds as medidas de lockdown devido ao Covid-19 e

Seguindo a tendéncia de aversdo ao risco, o indice
Ibovespa fechou em queda de 11,50% no més e -5,99% no semestre,
concomitantemente tivemos um movimento importante de
abertura de juros no perfodo. Analisando o semestre, podemos
destacar as empresas de extracdo de petréleo e as ligadas com
energia elétrica como positivos, e no outro prisma podemos
destacar as empresas ligadas ao consumo discriciondrio e
companhias com forte crescimento como destaques negativos.

Estrategistas globais continuam negativos com o cendrio
de bolsa americana, pois 0 aumento das taxas de juros dos EUA
podem ter impacto negativo importante na atividade economica,
causando uma recessdo. E recessdes geram revisoes negativas de
lucro, e consequentemente, quedas nas bolsas. Mesmo que o S&P
ja esteja com queda acumulada de 20% das mdximas, ainda hd um
certo pessimismo pelo fato de ter ocorrido pouca revisao dos lucros
das empresas na bolsa americana, dado que a queda atual parece
estar mals relacionada com a revisao/reducao dos multiplos.

voltar a consumir mais commodities.
Portanto, a nossa arvore de decisdo estd formada:

i) VIX: Estamos atentos para ao indice, enquanto ele estiver
acima de determinado nivel que achamos elevado, manteremos a
cautela. Podemos ficar mais otimistas com certas posicoes quando
o fndice ficar em patamares inferiores ao atual e/ou em um patamar
de valuation do S&P que condiz com revisdes de lucro mais
acentuadas.

ii) China: vamos ficar bem atentos com relacdo a noticias
relacionadas as medidas de Covid Zero na China. Caso tenham
noticias mais positivas vindo desse tema, vamos observar e
analisar se de fato terd impulsos monetdrios adicionais. Por fim,
qual serd o reflexo desses impulsos no consumo de commodities.
Estamos priorizando empresas que tem capacidade de repasse de
precos, por ter um produto diferenciado. Mas vamos analisar com
mais atengdo as acgdes do segundo grupo, dado o cendrio acima
apresentado.
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Enquanto isso, continuamos com o portfélio intacto: i)
com um fluxo de caixa concentrado no curto prazo, as chamadas
empresas de Valor, as quais dependem menos de uma incerteza a
frente enquanto as taxas de desconto maior impactam menos no
preco das ag@es; ii) continuamos com a visao de que empresas de
qualidade que crescem por ganho de mercado ou mesmo
crescimento  setorial deveriam também apresentar boas
performances; e iii) estamos priorizando empresas que tem
capacidade de repasse de precos por ter um produto diferenciado.

FUNDO DE FUNDOS

Junho encerrou um trimestre bastante negativo para
precos em geral, domésticos e internacionais, com volatilidade e
aversao ao risco acelerando. A extensa agenda de pressoes
inflaciondrias pelo mundo todo que dominou 0s mercados até entao
foi substituida por temores de uma recessao global generalizada
conforme as politicas monetdrias contracionistas comecam a
mostrar seus impactos de médio prazo na atividade. Como no Brasil
estamos em fim de ciclo de alta de juros, com a discussdo mais
importante passando a ndo ser o valor terminal, mas o prazo de
duracdo nestes niveis antes do infcio do corte, as economias
centrais estao no inicio do ciclo.

As taxas de juros norte americanas tiveram
comportamento bastante volatil no més. Até a metade de junho,
permaneceu a abertura dos juros das Treasuries que compos
retornos nos nossos fundos multimercado investidos em cima da
necessidade de uma politica monetdria mais contracionista na
contencdo de uma inflagio ja disseminada pelos ndcleos inclusive,
de servicos e saldrios naquela economia. A partir da metade do més
houve uma importante queda destes rendimentos conforme a
percepcao de recessao se intensificou. As bolsas e demais ativos de
risco operaram no campo negativo durante os dois periodos pois
tanto o cendrio inflaciondrio com elevagdo de juros e depois
recessao levaram os investidores a enxugar risco de seus portfolios,
num conhecido cendrio de venda generalizada (sell off).

Outra classe de ativo em dificuldade foram as
commodities, que performaram bem em um ambiente inflacionario
de reabertura das economias pés pandemia, porém performaram
mal com o risco de recessdo. O indice S&P500 tombou 8,39%,
acompanhado de Nasdaq (-8,71%), Euro STOXX 50 (-8,82%),
Ibovespa (-11,50%), SMLL11 (-16,33%), IMAB (-0,36%). Nas
commodities, indices de petréleo tombaram -4,58% (Brent) e -
5,79% (WTI), Prata e Minério de Ferro também cairam (-591% e -
10,39%). Apenas ativos relacionados a aversao ao risco operaram
no campo positivo, como Ouro (+7,60%), Délar (3% contra o Real) e
o indice de Délares (DXY subiu 10,56%).

Marcos Kawakami
Head Renda Variavel

Nossa carteira de fundos multimercado teve retorno
inferior aos Ultimos meses, todavia com retornos extraordinarios
neste 1° semestre. A aversao ao risco prejudicou as posigoes em
taxas de juros pelo mundo, sobretudo posicbes de inclinacdo
conforme a ponta longa cedeu ao risco de recessao, prejudicando
as posicées de moedas contra um USD fulminante no més e
também as posicoes em commodities que até esse momento
vinham muito fortes nas carteiras. No cenario doméstico, também
¢ importante citar a idiossincratica discussao de medidas (todas)
para contencdo da alta dos precos de combustiveis que
desconstruiu parte das posicdes longas em inflacdo local,
amplamente explorada pelos gestores. Os diversos sinais de
intervencionismo em politicas econdmicas, interferéncia nos
corpos executivos de estatais e intencdes fiscais expansionistas em
ano eleitoral também cobraram um prego nos ativos locais.

J4 a carteira de renda varidvel teve queda inferior ao
indice Ibovespa na medida em gue nossos gestores investidos
evitaram ativos de malor risco na bolsa, como empresas muito
dependentes de crescimento e expansao de moltiplos, e se
mantiveram em empresas de maior porte ja consolidadas. Portanto
a selecdo de gestores em ambas classes de ativos foi satisfatoria
até aqui.

Em um ambiente tdo desafiador, com quedas acentuadas
de praticamente todos os ativos no mundo, nossos portfolios
tiveram comportamento satisfatério ao operarem no campo
positivo, porém abaixo do CDI em geral. As carteiras CDI+, utilizadas
para uma série de mandatos, encerraram o semestre gerando
importante alfa considerando as condiges de mercado, sendo este
0 primeiro més de desempenho aguém do CDI, porém ainda positivo
apesar dos numeros destacados acima. As mudancas de carteira
iniciadas hd um ano se mostraram vitais para estes retornos
conforme: (i) viemos reduzindo renda varidvel local até finalmente
zerd-la nas carteiras em meados de Marco; (ii) zeramos ativos
internacionais em meados de fevereiro; (iii) ndo montamos
posicées pré-fixadas locais (nem juros reais nem nominais) e; (iv)
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direcionamos recursos para ativos de caracterfstica CDI+, como
fundos multimercado e crédito privado estruturado. O caixa dos
fundos em titulos soberanos também foi elevado, capturando,
portanto, este CDI ja superior a 1% ao més que nas atuais condicoes
de mercado ndo nos parece uma md alocagdo de capital
estratégica. Nas carteiras com benchmarks compostos, seguimos
sub alocados em bolsas (local e internacional), sobre alocados em
fundos multimercado e caixa (CDI).

preservar 0s ganhos obtidos pelas carteiras ao longo deste periodo
(vide comportamento do Ibovespa ao longo do semestre), quanto
também evitar ativos demasiadamente arriscados em um
momento pouco propicio para tomada de risco. Seguimos com a
orientagao de que sempre podemos expandir novamente o risco das
carteiras conforme equacionamento de diversas questdes,
conscientes de que o atual patamar da taxa Selic reduz o apetite a
risco de nossos investidores.

O objetivo por trds de tamanhas mudancas € tanto

r*/"\

Tiago Bellodi Costa Cesar \&
Head Fundo de Fundos 1 " :
IMA p
CDI IRF-M IMA-B IMA-B 5 Dolar Ibovespa IBX SMLL
Geral

Junho 1.01% 0.37% 0.43% -0.36% 0.33% 10.77% -11.50% -11.56% -16.33%

2022 5.40% 2.19% 4.49% 4.35% 6.61% -6.14% -5.99% -5.72% -19.69%

12 meses 8.66% 1.76% 5.34% 3.78% 10.06% 4.71% -22.29% -23.04% -39.59%

DISCLAIMER

Este documento foi produzido pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A. ou por suas empresas subsididrias, coligadas e controladas, em conjunto denominadas
"BNP Paribas” e tem fins meramente informativos, nao se caracterizando como oferta ou recomendacao de investimento ou desinvestimento. O BNP Paribas
é uma instituicdo financeira regularmente constituida, com seu funcionamento devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil e habilitada pela
Comissao de Valores Mobilidrios para Administrar fundos de investimento. Apesar do cuidado na obtencao e manuseio das informacgdes apresentadas, o
BNP Paribas nao se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagges incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base
nas informacdes contidas neste documento, as quais podem sofrer mudancas a qualquer momento sem aviso prévio. Esse material nao caracteriza nenhuma
oferta de investimento. Antes de qualquer decisdo de investimento, é obrigatério certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto
pretendido, nos termos da regulamentacao em vigor. Esse documento contém informagdes e declaracdes prospectivas referentes ao BNP Paribas e ao
mercado em geral. Essas declaracdes ndo constituem fatos histéricos e abrangem projecdes financeiras e estimativas, bem como hipdteses sobre as quais
estdo baseadas declaraces relativas a projetos, objetivos e expectativas relacionadas as operagdes, produtos e servicos futuros ou performances futuras.
Essas declaragbes prospectivas podem ser identificadas pelas palavras «esperar», «antecipar», «acreditar», «planejar» ou «estimar», bem como por
outros termos similares; Informacdes e opinides contidas neste documento foram obtidas de fontes publicas por nds consideradas confidveis, porém
nenhuma garantia, explicita ou implicita, é assegurada de que as informagdes sdo acuradas ou completas, e em hipdtese alguma podemos garantir a sua
ocorréncia. O BNP Paribas nao assume qualquer compromisso de publicar atualizagbes ou revisdes dessas previsées. Este documento foi produzido para
uso exclusivo do seu destinatdrio, ndo podendo ser reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio consentimento do BNP Paribas. Caso V.Sa. ndo seja o
destinatdrio pretendido, qualquer divulgacdo, cdpia, distribuicdo ou qualquer acdo conduzida ou omitida para que se baseie nisso, é proibida e pode ser
considerada ilegal. O BNP Paribas ndo se responsabiliza por eventual perda causada pelo uso de qualquer informagao contida neste documento. Leia a
lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento nao contam com garantia do administrador, do gestor, de
qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Vocé podera acessar a Ouvidoria pelo telefone - 0800-7715999 ou através do e-
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mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com - O hordrio de funcionamento da Ouvidoria é de segunda-feira a sexta-feira, das Sh as 18h. Acesse: bnpparibas-
am.com.br. MATERIAL DE DIVULGACAO, Julho/2022.
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