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/1 Caros leitores,
E com grande satisfacdo que apresentamos a
edicdo deste més da nossa Carta Mensal. Neste

» !\h\ Y e documento nossa equipe de gestao compartilha
- Gilberto Kfouri Jr.- sua visdo sobre 0s principais acontecimentos do
CI0 BNP Paribas Asset Management Brasil mercado e suas perspectivas diante de um mundo
em mudanca.

Agradecemos pela confianca depositada em
nosso trabalho e esperamos que essa carta
contribua para sua compreensdo do atual cendrio
de investimentos.

Atenciosamente,
Gilberto Kfouri Jr.

Chief Investment Officer
BNP Paribas Asset Management Brasil
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ECONOMIA

/1 CASO NAD HAIA UMA REDUCAQ DAS TARIFAS POR MEID DE
NOVAS NEGOCIACOES, ESSE AUMENTO TARIFARIO TEM 0
POTENCIAL DE ELEVAR A INFLACAO AMERICANA PARA UM
PATAMAR PROXIMO A 4% EM 12 MESES, SEGUNDO NOSSAS
ESTIMATIVAS. 7

| R
gin =

- Andressa Castro -

ECONOMIA INTERNACIONAL

més de julho e inicio de agosto foram marcados por uma alta volatilidade em alguns ativos no
O mercado externo, sobretudo no dolar (versus pares) e taxas de juros de titulos americanos. A

nova rodada de anuncios de tarifas pelo governo americano foi o tema dominante, mas dividiu
palco com discussoes sobre mudancas de comando no departamento de estatisticas do Bureau of
Labor Statistics (BLS) e de diretoria no Federal Reserve (Fed). Tudo isso contribui para o aumento
da incerteza sobre a economia americana, suas relacoes institucionais domésticas e externas e,
consequentemente, para uma maior volatilidade no mercado.

Mais detalhadamente, sobre as tarifas, finalizado o periodo de “pausa” adotado apds o “Liberation
Day”, o governo americano anunciou a imposi¢ao de novas tarifas sobre seus parceiros comerciais,
incluindo algumas rodadas de negociacao com diversos paises. Considerando essa Ultima rodada,
somada as tarifas setoriais jd impostas anteriormente, calculamos uma elevacao de cerca de 17
pontos percentuais na tarifa média sobre as importacoes americanas em relacdo ao observado em
2024, atingindo o maior valor dos Ultimos 90 anos.

Tabela 01
Tarifas

Parceiro Comercial dos EUA | Tarifa Efetiva em 2024 (%) Tarifa Efetiva Atual (%) Variagao

p-p-

Brasil 1,3 30,8 29,5
Canada 0,1 6,3 6,2
China 10,7 46,7 36,0
Uniao Europeia 1,2 16,7 15,5
india 2,4 26,4 24,0
LatAm 0,2 11,0 10,8
México 0,3 10,4 10,1
Outros 1,2 12,2 11,0
Média 2,3 19,1 16,8

Fonte: US International Trade Commission, White House, Department of Commerce. Atualizado em julho/2025.

Caso nao haja uma reducao das tarifas por meio de novas negociagdes, esse aumento tarifario tem
0 potencial de elevar a inflagdo americana para um patamar proximo a 4% em 12 meses, segundo
nossas estimativas. Efetivamente, o efeito das tarifas anteriormente adotadas ja comecou a se refletir
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em um avanco nos precos de bens na inflagdo americana e a expectativa é que, daqui para frente,
essa situagao se agrave.

Isso coloca o Fed em uma encruzilhada em relacao as decisdes de politica monetaria. Por um
lado, 0 avanco da inflacao exigiria uma postura mais conservadora em relacdo a novos cortes de
juros. Por outro lado, uma desaceleracao econémica prescreveria uma retomada do ciclo de corte
de juros, que ainda se encontra em territorio restritivo. Diante disso, o Fed vinha adotando uma
postura cautelosa, esperando para observar nos dados os desdobramentos de tais efeitos. Na Ultima

reuniao do Federal Open Market Committee (FOMC), nao houve sinalizacao de Jerome Powell sobre
a iminéncia de cortes de juros.

No entanto, os dados divulgados posteriormente a decisdo do FOMC apontaram para um arrefecimento
da atividade americana, sobretudo do mercado de trabalho. Especificamente, houve uma revisao
relevante da série de criacdo de emprego, refletindo um enfraquecimento significativo do mercado
de trabalho nos Ultimos meses. Isso reforcou a possibilidade de corte de juros pelo Fed na préxima
reunido de setembro, com o mercado passando a precificar mais de 90% de chance de corte (vindo
de aproximadamente 60% de probabilidade entes desses dados).

Grafico 01
EUA: Criacao de Empregos ex-Agricultura
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 31 de juho de 2025.

Diante da desvalorizacao do ddélar no mundo, o real tem apresentado um desempenho positivo -
sParalelamente, a revisao mencionada desses dados levou a demissao da chefe do departamento
de estatisticas do BLS pelo Trump, gerando ruidos sobre possiveis interferéncias politicas nesta
instituicao daqui para frente. Outra fonte de ruido politico foi a rendncia ao cargo de diretora do Fed
pela Adriana Kugler, abrindo uma vaga para nomeagao de um novo membro do Fed por Trump e que,
ao final do mandato do Powell em maio, pode se tornar o(a) novo(a) Presidente do Fed. Na nossa
avaliacao, a combinacao entre esses ruidos politicos, os cortes de juros do Fed e a incerteza elevada

devido a tarifas, corrobora o viés de enfraquecimento do délar globalmente.

ECONOMIA BRASILEIRA

Domesticamente, a dinamica benigna do délar continua nos beneficiando, rodando abaixo de RS 5,60,
mesmo diante do agravamento da relagao comercial e politica com os Estados Unidos. O carry elevado
do real também contribui para 0 bom desempenho e verificamos nos dados de balango de pagamentos
fluxos de portfélio positivos para titulos publicos domésticos nos ultimos meses. Além do real, os
demais ativos domésticos, como a bolsa e 0s juros, também retomaram uma performance positiva
nos Ultimos dias, passado o pior momento de incerteza acerca da elevacao das tarifas americanas
sobre as importagoes do Brasil. Apesar do baixo impacto sobre nossos ativos, a imposicao das tarifas
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/1 DO LADO DA INFLAGAO, ACREDITAMOS QUE 0 PIOR MOMENTO FICOU PARA TRAS, EMBORA A DESACE-

LERAGAQ DAQUI PARA FRENTE SEJA LENTA E A CONVERGENCIA PARA A META CONTINUE DISTANTE. A
MELHORA DO CAMBIO TEM CONTRIBUIDO PARA UM ARREFECIMENTO DA INFLACAO DE ALIMENTOS
(ALEM DE FATORES SAZONAIS) E DE BENS INDUSTRIAIS. /l

tem sido o tema dominante, diante dos riscos levantados nas esferas politica, fiscal e econémica.

Trump anunciou um adicional de 40% de tarifas sobre os 10% vigentes desde abril sobre as
importacoes brasileiras. No entanto, o governo americano concedeu isencées a diversos produtos
(45% do valor exportado aos EUA), elevando a tarifa efetiva sobre o Brasil para algo préximo a 30%,
ja considerando as tarifas setoriais sobre aco e aluminio jd vigentes (Se¢ao 232). As tarifas entraram
em vigor dia 6 de agosto. Acreditamos que o impacto sobre a nossa economia serd contido. Em termos
de atividade, cria algum viés para baixo (algo como -0,1 p.p. do PIB) caso o Brasil tenha dificuldade
de redirecionar rapidamente as exportagdes para outros paises. Em termos de inflacdo, é possivel
que, no curto-prazo, também haja uma pressao baixista, caso haja um excesso de oferta doméstica
desses produtos.

Tabela 02
Brasil: Alimentos
’ . Tarifas setoriais
Taxados em 50% (A) Isentos (B) (Secio 232) (B) (A)+(B)+(C) @) ®) © (A)+(B)+(C)
Manufaturados 7,3 51 1,6 14,0 13% 4% 18% 35%
Madaquinas e equipamentos 2,9 1,6 0,9 5,4 4% 2% 7% 13%
Avides e partes 0,0 2,7 0,0 2,7 7% 0% 0% 7%
Produtos quimicos 0,8 0,7 0,0 1,4 2% 0% 2% 4%
Veiculos e partes 0,3 0,0 0,3 0,6 0% 1% 1% 2%
Outros alimenticios 0,6 0,0 0,0 0,6 0% 0% 2% 2%
Outros 2,7 0,1 0,4 3,2 0% 1% 7% 8%
Commodities Minerais 1,3 12,1 6,0 19,5 30% 15% 3% 48%
Combustiveis e dleos minerais 0,0 7,7 0,0 7,7 19% 0% 0% 19%
Ferro e Aco 0,1 1,7 3,9 5,7 4% 10% 0% 14%
Celulose 0,0 1,7 0,0 1,7 4% 0% 0% 4%
Outros 1,2 1,1 2,1 4,4 3% 5% 3% 11%
Commodities Agricolas 6,1 0,8 0,0 6,9 2% 0% 15% 17%
Café 19 0,0 0,0 19 0% 0% 5% 5%
Outros produtos de origem anima 1,2 0,0 0,0 1,2 0% 0% 3% 3%
Suco de laranja 0,2 0,8 0,0 1,0 2% 0% 1% 3%
Carnes 1,0 0,0 0,0 1,0 0% 0% 3% 3%
Agucar 0,7 0,0 0,0 0,7 0% 0% 2% 2%
Outros 1,1 0,0 0,0 1,1 0% 0% 3% 3%
14,8 18,0 7,6 40,4 45% 19% 37% 100%

Fonte: MDIC e SECEX. Elaboragao: BNPP AM Brasil. Atualizado em julho/2025.

Para frente, notamos 3 principais riscos relacionados a esse tema. O primeiro, de cunho comercial, é
a possibilidade de Trump elevar ainda mais nossas tarifas como puni¢ao por importamos combustivel
(especialmente diesel) da Russia, como ocorreu com a [ndia. O segundo, de cunho politico, seriam novas
tarifas ou sangdes contra agentes brasileiros, como resposta a prisao domiciliar de Jair Bolsonaro. O
terceiro, de cunho fiscal, é a ajuda que o governo estd preparando para socorrer empresas e empregados
do setor exportador, afetado pelas tarifas. Assumindo que nenhum desses riscos levem a uma deterioragao
concreta do contexto politico-econémico doméstico, vislumbramos um cenario positivo do ponto de
vista macro.

Do lado da atividade, notamos uma desaceleracao benigna, com os dados de crédito refletindo os
impactos da restricdo monetdria, embora o mercado de trabalho ainda dé sinais de fortalecimento.
Projetamos um crescimento do PIB de 0,2% no 2° trimestre em relagdo ao trimestre anterior, com o
consumo respondendo a desaceleragao do crédito e a um menor impulso fiscal em comparagao com o
ano passado. Para 0 2° semestre, nao esperamos uma recessao, levando em conta os efeitos da retomada
do impulso fiscal represado no 1° semestre, 0 pagamento de precatdrios e estimulos de crédito derivado
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de programas do governo. Seguimos, portanto, em um cendrio de “pouso suave”.

Do lado da inflacao, acreditamos que o pior momento ficou para trds, embora a desaceleragdo daqui para
frente seja lenta e a convergéncia para a meta continue distante. A melhora do cambio tem contribuido
para um arrefecimento da inflagao de alimentos (além de fatores sazonais) e de bens industriais. Isso
jd tem feito os nucleos de inflagdo comecarem a ceder e tem levado a uma queda das expectativas
de inflacdo. Essa melhora nos fez revisar para baixo a inflagao de 2025 para 5% e de 2026 para 4,4%.

Grafico 02
[PCA-15: Média dos Nucleos
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Fonte: Bloomberg. Atualizado em julho/2025.

Ainda € um cenario desafiador para o Banco Central (BC), que deve seguir cauteloso em relacdo
ao ciclo de corte de juros. No nosso novo cenario base, o BC inicia o ciclo no 2° trimestre do ano que
vem (abril) e encerra 2026 com a Selic em 12,25%. Reconhecemos, no entanto, a possibilidade de
adiantamento do inicio dos cortes, caso 0 cambio siga em um patamar mais apreciado.
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

/1 0 QUE FAZER DIANTE DESSE CAOS? FOCO NA RESPIRACAQ,
DIRIAM 0S GURUS DA MEDITACA. £ O QUE 1SS0 SIGNIFICA
NO CONTEXTO DE GESTAO DE PORTFOLIO? E SE EMPENHAR
A MAXIMO NA TAREFA DE SEPARAR 0S RUIDOS DOS FATOS,
O USANDO METRICAS ECONOMICAS BEM CALIBRADAS E MUITA
- Michael Kusunoki - EXPERIENCIA DE GESTAO. 7

Head Renda Fixa & Multimercados

até a confeccao dessas cartas. Lembram do conflito Israel e Ira? Assunto tratado nesse espaco

hd apenas 1 més, ja virou histdria, como tantos outros temas bombdsticos dos Ultimos meses.
Mal temos tempo de mensurar o efeito de um evento e surgem outros. Serd que o I0F jd impactou a
concessao de crédito? E o consignado privado? E as tarifas americanas, usamos 10% do “Liberation
Day”? 50% da retaliacdo ao Moraes? Ou 35%?

Q velocidade e diversidade dos fatos que impactam os precos dos ativos impressionam e dificultam

O que fazer diante desse caos? Foco na respiracao, diriam os gurus da meditacdo. E o0 que isso
significa no contexto de gestdo de portfélio? E se empenhar ao méximo na tarefa de separar 0s
ruidos dos fatos, usando métricas econdmicas bem calibradas e muita experiéncia de gestéo. Afinal,
sO se crava que um ruido era um ruido depois que 0 evento jd aconteceu. J4 no calor dos fatos, errar
menos conta ponto.

Nessa linha, os pilares que sustentam nossa visao otimista para renda fixa pouco se alteraram
no Ultimo més: inflacdo cadente e arrefecimento de atividade econdémica. Nesse Ultimo, os sinais
de acomodacao vém se confirmando, embora alguns indicadores ainda mostrem resiliéncia, como
0 mercado de trabalho, que segue forte. A inflagdo continuou em recuo, com melhora qualitativa da
inflacdo corrente. Pelo IPCA-15 de julho, o compilado de nucleos estd em 4,2% na média movel de 3
meses anualizados ajustado sazonalmente, dentro da banda da meta pela primeira vez no ano. Um
subindice do IPCA ligado a servicos sensiveis a saldrio, acompanhado de perto pelo BC, também recuou
significativamente e roda em patamar compativel com a meta. Por fim, no campo das expectativas,
tanto a inflagao implicita nas NTN-Bs, como o Focus de 2026 tiveram recuo no periodo. Portanto, do
lado do fundamento, mantemos avaliagcdo de um cendrio positivo a frente.

N&o é o caso, todavia, de ignorar completamente o barulho, sobretudo porque ele traz uma implicacéo
no comportamento dos precos que, como gestores de recursos, nao convém desprezar. 1sso resulta
em aumento de volatilidade e, de certo modo, o mercado fica mais “curto-prazista”, reagindo a alta
frequéncia das noticias. Neste contexto, antes menor e vivo, do que “stopado”, parafraseando Keynes.

Em suma, temos uma convicgao razodvel em um cendrio benigno, mas a disciplina nos leva a uma
posicao menor que a usual, devido ao regime de volatilidade elevado do mercado corrente. De fato,
reduzimos exposicao em NTN-B longa e concentramos adicionalmente o risco em pré-fixado, com
incremento do DI Janeiro 2028.
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CREDITO PRIVADO

/1 ACREDITAMOS QUE 0S ATIVOS INDEXADOS A INFLACAD COM
UMA DURATION INTERMEDIARIA OFERECERAO UMA GTIMA
OPORTUNIDADE DE DIVERSIFICACAC. /1

- Henri Rysman
de Lockerente -

Head de Crédito Privado

captacao liquida novamente positiva. As emissdes no mercado primdrio registraram R$58,2 bi

em titulos de crédito, com o percentual distribuido de 70% (versus 52% em maio de 2025). O
mercado secunddrio manteve o crescimento recente dos Ultimos meses, e atingiu o seu maior valor
da série histdrica, somando R$ 97,1 bi.

O mercado de crédito continua resiliente, com os fundos de crédito privado registrando uma

No segmento de papéis ndo isentos atrelados ao CDI, a média simples dos spreads de crédito
apresentou novamente um fechamento. No mercado de IPCA, os spreads sobre as NTN-Bs se
mantiveram estaveis e seguiram em niveis baixos e proximos a zero, reflexo da reagdao do mercado
apos a divulgacao da Medida Provisoria 1.303/2025 (ainda ndo aprovada pelo Congresso), que criou o
tributo de 5% para as classes de ativos hoje isentos (LCI/LCA, CRI/CRA) e para os fundos incentivados.
Mesmo diante desse cendrio atual com os baixos niveis de spread de crédito sobre as NTN-Bs, a
demanda para os papéis incentivados segue forte, explicada pela questdo do beneficio tributdrio
dessa classe de ativos e pelo nivel alto das taxas de juros reais.

Para as nossas carteiras de crédito privado que investem primordialmente em ativos indexados ao
CDI, continuamos as alocacdes em ativos com prazo até 36 meses, de forma muito seletiva, e com
atuacao maior no mercado secundario. Setorialmente, a alocacao em titulos de crédito bancério segue
com bastante forca, fato que se deve a reducao do diferencial de prémio de risco entre os ativos dos
bancos e 0s ativos corporativos nao financeiros. Dessa forma, buscamos manter a nossa alocacao em
ativos de crédito com os prazos médios das carteiras dentro das faixas que estabelecemos, otimizando
da melhor forma a relagdo risco-retorno. Seguimos estrategicamente cautelosos e atuando de modo
mais conservador em decorréncia dos seguintes riscos percebidos: a incerteza sobre a politica fiscal
e a execucao orcamentdria no Brasil, a volatilidade trazida pelas politicas adotadas pelo governo
Trump e o rumo da politica monetéria dos EUA e Brasil.

Na nossa estratégia de infraestrutura, a alocacao em risco IPCA estd préxima dos 90%. O prazo
médio da carteira é superior ao IMA-B5 em funcdo da menor alocagdo em titulos até 2025 e maior
alocagdo em titulos no meio da curva, de 2026 até 2030. Acreditamos que os ativos indexados a
inflacao com uma duration intermedidria oferecerdo uma o6tima oportunidade de diversificacao.
Pontuamos mais uma vez que o nivel atual dos spreads para os ativos em IPCA, mesmo que menores
que os observados no inicio de 2024, associado ao nivel ainda elevado da curva de juros real, torna
0s ativos de infraestrutura atraentes.
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RENDA VARIAVEL

/1 RENDAVARIAVEL NO BRASIL SE DISTANCIOU DAS TENDENCIAS
GLOBAIS, IMPACTADO  PRINCIPALMENTE PELA  CRISE
POLITICA RESULTANTE DAS NOVAS TARIFAS COMERCIAIS
IMPLEMENTADAS PELO GOVERNO TRUMP. /J

- Marcos Kawakami -

Head Renda Variével

uma valorizacao de 2,17%. Esse desempenho foi impulsionado por resultados robustos de lucros

corporativos, especialmente entre as grandes empresas norte-americanas, refletindo um ambiente
operacional mais favoravel do que o inicialmente previsto. Até o momento, 82% das companhias que
divulgaram seus resultados superaram as estimativas de lucro no segundo trimestre. Esse cenario,
somado ao maior otimismo em relacdo as negociacdes tarifarias entre os Estados Unidos e outras
nacoes, contribuiu para o bom desempenho do indice.

O més de julho foi novamente positivo para os mercados globais, com o indice S&P 500 registrando

Nos demais mercados desenvolvidos, o indice MSCI World avangou 1,23% no més, enquanto o Euro
Stoxx apresentou uma alta mais modesta de 0,31%.

Entre os mercados emergentes, o indice MSCI Emerging Markets encerrou julho com alta de 1,67%,
impulsionado principalmente pela forte performance de paises da Asia-Pacifico, com destaque para
China (+4,87%), Taiwan (+5,62%) e Tailandia (+14,35%). Por outro lado, os destagues negativos foram
a India (-5,00%) e os paises Latino-Americanos, com o indice MSCI Latin America encerrando o més
em queda de 4,60%.

No mercado de commodities, o barril de petréleo fechou julho cotado a USD 71,70, representando
uma alta de 8,68% em relacao ao final de junho. Essa valorizacao foi motivada principalmente pelo
aumento das tensoes geopoliticas e pela expectativa de uma retomada econémica global mais robusta
no préximo ano. O minério de ferro também apresentou alta relevante de 6,00%, encerrando o més
cotado a USD 99,76 por tonelada.

No cendrio doméstico, julho foi um més desafiador para os ativos brasileiros. O indice Ibovespa recuou
4,17%, enquanto o indice Small Caps caiu 6,36%. A moeda brasileira também sofreu desvalorizagao,
com o dolar encerrando 0 més cotado a R$ 5,60. Esse movimento foi intensificado pelo andncio, em
09/07, de tarifas de 50% impostas pelos Estados Unidos, além das sang¢des aplicadas a ministros do
Supremo Tribunal Federal (STF), 0 que deteriorou o sentimento dos investidores. Esse cendrio levou
a uma saida liquida de RS 6,2 bilhdes em capital estrangeiro da Bolsa brasileira no més.

Apesar de um alivio parcial no final do més, com o anuncio de diversas isencdes tarifarias para
produtos exportados pelo Brasil aos Estados Unidos, o sentimento em relacao aos ativos de risco
brasileiros permaneceu pressionado.

Do ponto de vista setorial, 0s destaques positivos em julho foram os segmentos ligados as commodities,
que se beneficiaram da valorizagao do petréleo e do minério de ferro. Em contrapartida, 0s setores mais
atrelados a atividade doméstica brasileira foram os principais detratores de performance no periodo

Renda varidvel no Brasil se distanciou das tendéncias globais, impactado principalmente pela crise
politica resultante das novas tarifas comerciais implementadas pelo governo Trump. Com uma tarifa
de 50% imposta ao Brasil, superior ao que se esperava, 0 ambiente para 0s mercados financeiros
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brasileiros sofreu uma alteragdo significativa. Anteriormente, o Brasil estava posicionado como um
pais que poderia ser beneficiado pelo tarifaco do governo Trump, inicialmente com o menor nivel de
tarifa e um pals com a balanca comercial favordvel aos Estados Unidos. Além do conflito econémico
entre as poténcias globais, como EUA e China, o Brasil poderia se tornar uma referéncia de demanda
para sua pauta de exportacao mais atrelada a commodities. No entanto, o atual cendrio revela que o
pais se tornou um alvo politico, enfrentando desafios que nao sao meramente econdmicos.

Um efeito secundario, e inicialmente contraintuitivo, do conflito tarifario entre Estados Unidos e
Brasil foi o ganho de popularidade do Presidente Lula.

Até o inicio das tensdes politicas e comerciais com os Estados Unidos, o governo Lula vinha
apresentando queda nos niveis de aprovagao segundo diversas pesquisas publicadas nos Ultimos meses.

Os desdobramentos dos anuncios do governo Trump proporcionaram a Lula a chance de se
posicionar como o defensor do Brasil frente a uma ameagca estrangeira. Enquanto isso, Bolsonaro e
seus apoiadores passam a ser associados a ofensiva do governo norte americano. Apesar de ser uma
situacao ainda em desenvolvimento, no curto prazo o governo Lula parece ter saido vitorioso, com seus
niveis de aprovagao revertendo a tendéncia negativa e apresentando melhora em diversas regioes.

Em contrapartida, o governador Tarcisio de Freitas, potencial candidato da oposicao a presidéncia
e consenso entre investidores locais, sai enfraquecido deste episddio devido a proximidade com
Bolsonaro e do impacto negativo das tarifas em empresas de Sao Paulo.

A partir de agora o tema mais importante para os mercados de renda varidvel vai se tornar a
capacidade de atragao de investimentos estrangeiros ao Brasil. Em particular, trés temas devem ser
monitorados com atencao:

1. Tarifas e Risco ao Brasil: O impacto das tarifas nao s6 onera diretamente as exportagoes brasileiras,
mas também pode afetar a confianca dos investidores. E vital acompanhar quaisquer mudancas nas
politicas comerciais que possam melhorar ou piorar esse quadro.

2. Enfraquecimento do Dolar e Diversificacao de Investimentos: O movimento do délar globalmente,
especialmente se houver um enfraquecimento da moeda americana, gerando a busca por diversificagao
de investimento, como aconteceu no inicio do ano.

3. Fluxo para Mercados Emergentes: O comportamento de investimentos em mercados emergentes,
como o Brasil, serd influenciado pelas percepgdes de risco e retorno. A volatilidade nos mercados globais
pode resultar em um realinhamento de capitais, buscando aqueles considerados mais promissores.

Apesar das incertezas, a bolsa brasileira continua oferecendo valuation atrativo em diversos papéis
que, anteriormente, apresentavam um posicionamento mais claro para o investidor local. Assim,
acreditamos que o momento atual pode ser tornar um momento adequado de revisar a alocacao de
renda varidvel.
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FUNDO DE FUNDOS

/1 A "GUERRA TARIFARIA" COM 0S EUA GANHA CONTORNOS
POLITICOS E A PROXIMIDADE DAS ELFICOES GERAIS PODEM
TRAZER REFLEXOS RELEVANTES PARA A PERCEPCAD DE
SUSTENTABILIDADEFISCAL. /4

- Joao Uchoa Borges -

Head Fundo de Fundos

relevante sobre os mercados globais no més de julho. Se em abril, as tarifas anunciadas para

os produtos brasileiros pareceram melhores relativamente ao de outros paises, em julho, Trump
anunciou uma sobretaxa de 40%, 0 que levou para as mais elevadas em termos relativos. Além disso,
diferentemente dos demais casos, 0 anuncio trouxe aspectos que vao além das relacbes comerciais,
afinal o Brasil € deficitdrio no comércio bilateral com os EUA.

0 politica comercial adotada pelo governo dos Estados Unidos continua sendo o fator mais

Em relagdo aos mercados, houve uma apreciacao do délar americano em relacao a maioria das
moedas globais. As bolsas apresentaram novas altas com a Nasdag subindo +3,70% e o S&P 500
+2,17%. A atividade nos EUA apresenta arrefecimento muito suave o que acaba beneficiando o
desempenho dos mercados. Ainda, os primeiros impactos das tarifas sobre a inflagdo ainda estao
limitados aos produtos importados e aqueles cujos insumos sao majoritariamente de origem externa,
isto é, ainda ndo se vé um impacto generalizado nos demais bens e servi¢os daquela economia. Do
lado da politica monetaria, o FOMC manteve as taxas de juros, conforme amplamente esperado,
com dois votos dissidentes para o corte. O chairman Jerome Powell adotou um tom mais duro com
énfase nos numeros do mercado de trabalho, sinalizando a necessidade de observar novos dados
antes de iniciar um ciclo de afrouxamento monetdrio. Os nUmeros mais baixos de criagdo de vagas
e suas significativas revisdes para baixo s¢ foram divulgados em 1° de agosto, apds a reuniao da
autoridade monetdria.

A economia brasileira ainda é um tanto quanto fechada e os impactos das tarifas tendem a ser
limitados, especialmente depois do anuncio que setores importantes, tais como partes de avides e
suco de laranja, nao sofrerao sobretaxa das tarifas. Entretanto, o resultado dos indicadores financeiros
e de mercado locais jd sofreram com saida de fluxo estrangeiro. O mercado ainda se preocupa com
reflexos de uma eventual disputa politica sobre as perspectivas econémicas. A “guerra tarifdria”
com os EUA ganha contornos politicos e a proximidade das elei¢bes gerais podem trazer reflexos
relevantes para a percepc¢ao de sustentabilidade fiscal.

Em termos de resultados, 0s mandatos sofreram com um ambiente de maior aversao a risco.
Dentre os fundos investidos, os Long Biased tiveram o pior desempenho, enquanto os Long Short
foram quase todos positivos. Ja os fundos Macros apresentaram dispersao de resultados mais uma
vez, de -2,24% a +0.90%.

0 més de julho trouxe 0 mercado brasileiro para o foco dos investidores globais, 0 que representou
salda de fluxo dos investidores estrangeiros, evidenciado pela recuperacdao do ddlar em relacao ao
real. As incertezas politicas externas e internas estdo se acumulando, enquanto do ponto de vista
da politica monetdria se vislumbra que o inicio do ciclo de afrouxamento monetario, tanto nos EUA
quanto no Brasil podem estar proximos. Assim, enxergamos um cendrio que pode favorecer 0s ativos
de risco, mas sujeito a impactos politicos que exigem cautela nas alocagdes.
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INDICES

CDI IRF-M  IMAGeral  IMA-B IMA-B5 Dolar  Ibovespa 1BX SMLL
Julho 128% 0.29% 0,57% -0,79% 0,29% 2,66% -417% -418% -6,36%
2025 111% 110% 8,92% 193% 6,35% -053% 10,63% 1042% 18,38%
12meses  1204% 10,00% 387% 4.29% 8,28% -1,06% 4.25% 440% 2,70%




Este documento foi produzido pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A. ou por suas empresas subsididrias, coligadas e
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