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CENARIO ECONOMICO

ECONOMIA INTERNACIONAL

A piora da pandemia da COVID-19 pelo mundo tem
pressionado o sistema de saude mundial e ocasionado a adogado
e/ou extensdo de medidas mais restritivas da mobilidade em vdrios
paises em janeiro. Tal fato, em conjunto com 0s gargalos do
processo de vacinacao pelo mundo, reduziu o impeto do otimismo
registrado nos precos dos ativos desde meados de novembro.

Até o final de janeiro a vacinacao tinha sido iniciada em
65 pafses, mas apenas 1,3% da populagdo mundial tinha recebido
pelo menos uma dose da vacina (grafico 1). Ao mesmo tempo, 0
numero de novos casos e de mortes ao redor do globo ultrapassava
seus picos prévios. As dificuldades no processo de vacinagdo vao
desde o convencimento da populagdo sobre a seguranca das
vacinas, passando pela limitagdo da producao de vacinas para
fazer frente a demanda instantanea e pela capacidade dos pafses
em organizar a logistica de distribuicdo das vacinas, o que envolve
também armazenamento e treinamento dos profissionais de
salde.

Neste jogo, a estratégia vencedora é a que contempla
conhecimento técnico, organizagao e agilidade. Um caso, até agora
bem-sucedido, é o processo de vacinagdo em Israel, onde 22% da
populacdo ja recebeu todas as doses da vacina contra a COVID-19
(grafico 2). Mantido o ritmo atual de vacinagao, Israel poderd dar
em breve parametros para 0 mundo sobre qual é a melhor
estratégia para o alcance da imunizacdo em massa, sobre o tempo
até o alcance da imunizacdo em massa e sobre a duracdo da
imunizacao adquirida por vacinagdo nos varios coortes etarios.
Porém, por enquanto, as economias avancadas, inclusive Israel,
que foram as primeiras a iniciar o processo de vacinacao, mostram

BNP PARIBAS

ASSET MANAGEMENT

Tatiana Pinheiro
Economista Chefe

sinal de queda apenas marginal no nimero de novos casos de
COVID (gréfico 3).

Gréfico 01
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Um fator a ser ressaltado no processo de vacinagdo em
massa € a restricdo de oferta de vacina, principalmente para pafses
populosos. Tudo indica que estamos no caminho certo, mas que
serd longo. Desta forma, 0 cendrio seguird sendo de ampla liquidez
internacional, pois politicas expansionistas fiscais e monetarias
ainda serao necessarias para mitigar os impactos destruidores de
capital fisico e humano desta pandemia.

Gréfico 02
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Gréfico 03
Novos Casos-Média em 7 dias (Por 1 Milhao de Habitantes)
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Fonte: Worldmeters. Elaboragdo: BNPP AM Brasil.

Nesta linha, os EUA debatem mais uma extensdo do
programa fiscal de assisténcia social as familias e empresas no
montante de US$ 1,9 trilhdes, sendo que no final de dezembro ja
tinha sido adicionado US$ 900 bilhdes aos mais de USS$ 2 trilhdes
ja executados em 2020 (grafico 4). Acreditamos que o montante
passivel de aprovacdo no congresso € ao redor de US$ 1 trilhdo.
De qualquer forma, representard uma injecdo importante de
capital na economia. A Unido Europeia deve seguir o mesmo
caminho. Esperamos que a China continue focando seus esforgos
fiscais para manutengdo dos negocios, assim como o fez em 2020.
Com isso, o panorama € de continuidade da recuperacdo
econémica, a despeito da piora recente da pandemia. Mantemos
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nossa expectativa que os efeitos da pandemia estardo restritos ao
curto prazo.

Gréfico 04
Estimulo Fiscal (em % do PIB)
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Fonte: Bloomberg e Ftimes. Elaboragao: BNPP AM Brasil.

Também mantemos nossa opinido de que em 2021 a
ampliacdo do fluxo de capitais funcionard como vento em popa
para todas as economias emergentes. As economias que tiverem
melhores histdrias para contar usufruirao da maior parte deste
fluxo, enquanto as demais ficardo com os efeitos marginais do
aumento do capital direcionado para ativos de emergentes.
Lembrando que este caminho auspicioso da economia mundial
deve acontecer com volatilidade, como alguns ou varios
solavancos ao logo do percurso de 2021.

ECONOMIA BRASILEIRA

O aumento dos novos casos de COVID colocando o
sistema publico de salde no limite e ocasionando aumento no
numero de mortes direcionou ainda mais a atencdo da opinido
publica. O atraso no processo de vacinagao, a limitagao do numero
de opcdes de vacinas possivel de serem adquiridas pelo governo
brasileiro e o colapso do sistema de saude publica no estado do
Amazonas marcaram o inicio de 2021 (grafico 5). Com isso, a
avaliacdo do presidente Bolsonaro voltou a sofrer. Segundo a
pesquisa de opinido do Datafolha, a avaliacao dtimo/bom caiu de
37% dos entrevistados em dezembro para 31% em janeiro, a
primeira queda desde o inicio do programa de auxilio emergencial
as pessoas em estado de vulnerabilidade, que chegou a atender 66
milhdes de cidaddos com pagamento mensal de R$600. A
expectativa é que a tendéncia de queda da avaliagdo dtimo/bom
continue devido a combinacgao desfavordvel da piora da pandemia,
inflacdo, fraqueza no mercado de trabalho e reducdo dos
programas de assisténcia social pagos durante o ano passado.
Nosso acompanhamento, que compara as pesquisas de avaliagao
do presidente com o indice de miséria (média simples da taxa de
desemprego e inflagao medida pelo IPCA anual) e a inflacao de
alimentos (medida no IPCA), mostra que a tendéncia de queda da
avaliacao deveria permanecer no primeiro trimestre (graficos 6 e
7). Acreditamos que o fator vacinagao € crucial para o agravamento
deste quadro ou para a reversdo do mesmo.
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Gréfico 05
Novos Casos (Média em 7 Dias- Por 1 Milhao de Habitantes)
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Fonte: Ministério da Sadde. Elaboragdo: BNPP AM Brasil.
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Gréfico 07
Popularidade do Presidente versus Economia
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Fonte: Datafolha e IBGE. Elaboragio: BNPP AM Brasil.

No mesmo sentido, a vacinagao € crucial para o sucesso
da manutencdo do atual regime fiscal, junto com o sucesso da
votacdo da agenda de reformas estruturantes no congresso -
evento que pode dar ao Brasil a possibilidade de abocanhar parte
significativa do fluxo de capital que serd dirigido aos ativos
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emergentes. Também mantemos nossa opinido, ja ressaltada em
cartas anteriores, que o redimensionamento dos gastos publicos é
importante para a capacidade de atracdo de capitais, nao sé devido
aos seus efeitos diretos nos cendrios de inflagdo e de juros, mas
principalmente devido ao seu impacto no crescimento econémico.
O comeco legislativo em fevereiro sob nova diregdo das casas
promete maior coordenagdo entre governo e congressistas e,
consequentemente, o destravamento de pautas e aprovacdes de
leis e emendas constitucionais ja em tramitacdo. Contudo, aqui o
caminho também ¢é longo. Decisivo serd o cumprimento dos
acordos feitos no perfodo de campanha para a eleicdo dos
presidentes da Camara dos Deputados e Senado. Importante
monitorar a abrangéncia da provével reforma ministerial.

Do lado das emergéncias/prioridades economicas estao a
aprovacao do orcamento de 2021 e o encaminhamento da PEC
Emergencial (gatilhos para conten¢do da ampliagdo dos gastos
obrigatdrios) que viabilize espago nos gastos para o retorno do
pagamento do auxilio emergencial e outros programas de
assisténcia social por alguns meses. Em uma segunda fase estdo a
Reforma Tributdria (simplificacdo do sistema tributdrio e melhora
da eficiéncia econdmica), a Reforma Administrativa (efetiva
reducdo da folha de pagamento do setor publico em percentual do
PIB ao longo dos préximos anos), PEC dos Fundos (disponibilizagao
de cerca de RS 170 bilhées de recursos em fundos
infraconstitucionals), Lei de Independéncia do Banco Central, Lei
do Gds, entre outros.

O bom desempenho da atividade global ajuda o
desempenho dos ativos locais, mas em nossa opinido, 0 bom
desempenho dos ativos s6 se firmard como tendéncia quando
houver a tao esperada evolucao da agenda de reformas fiscais. Por
isso, estaremos monitorando o0s debates no Congresso neste
primeiro semestre. Os problemas e as possiveis solucdes estdo
todas mapeadas, logo, a possibilidade de evolucdo do processo de
aprovagdo das medidas de ajuste fiscal existe. O que pode
atrapalhar essa evolucdo é a provdvel antecipacdo do infcio do
debate eleitoral de 2022 para o segundo semestre de 2021. Por
isso, é essencial que a pauta fiscal seja encaminhada com sucesso
desde o inicio do ano legislativo para a concretizacdo do cenario
econdmico otimista.

Nosso cendrio base para 2021 continua sendo
manutencdo do atual regime fiscal, aprovagdo de alguns dos
gatilhos de contencao de gastos obrigatdrios para 0s préximos dois
anos, evolucdo da agenda de reformas microeconémicas, mas sem
conclusdo das reformas macroecondmicas, 0 que resulta em
continuidade do processo de recuperagdo ciclica da economia,
inflacdo e expectativas em linha com as metas de inflacdo
definidas para este e 0s préximos anos, mas sem folga, e o inicio
da retirada do estimulo monetdrio no final de 2021. O cenério
otimista, que se daria com a evolucdo da agenda de reformas
macroecondmicas, envolve maior crescimento econémico com
apreciacdo cambial, sem pressoes inflacionarios e, por isso, com
manutencdo do cendrio de juros ainda em patamar baixo frente ao
histdrico por mais tempo. J& 0 cendrio pessimista, resultante da
ruptura do regime fiscal, envolve aceleracdo da inflagdo, piora da
confianga, ruptura do processo de recuperacdo ciclica e
necessidade de aperto monetério.
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

MOEDAS

A performance das moedas no més de janeiro foi difusa.
O Real apresentou elevada volatilidade ao longo do més e foi
destaque negativo de performance. Apesar da moeda ter
apresentado um movimento em mddulo de 15% (alta de 5%,
seguido de uma queda de 5% e nova alta de 5%) o Banco Central
nao interveio com frequéncia no mercado. A moeda retornou a
patamares de descolamento em relacdo aos peers que no
passado apresentou forte reversdes, aproveitamos para
aumentar exposicao comprada no Real. A conta corrente em 2020
fechou com déficit de -0,87% contra -2,7% em 2019,
apresentando melhora expressiva. O cambio que faz com que a
conta corrente figue em 0% este ano segundo estimativa € R$
5,30. O recente fluxo para portfdlio, que teve seu inicio em
outubro de 2020, continua sendo observado. O Banco Central
adotou postura mais dura no Copom de janeiro, ao sair do
patamar extremamente estimulativo para apenas estimulativo,
devendo significar levar o juro real do Brasil para proximo de
zero (alta de 200-250 bps). Acreditamos que grande parte do
movimento do Real em relagdo aos peers e aos préprios modelos
de precificacdo se deve a agressividade na qual o Banco Central
cortou juros, logo, a normalizagdo, mesmo que parcial, possui
potencial de ter efeito positivo para a moeda. Adicionalmente,
seremos 0 Unico pals emergente normalizando juros no primeiro
semestre de 2021 e se nos compararmos COm 0S peers
voltaremos a ser high yield em um mundo onde ndo ha retorno.

Estamos comprados em Peso Mexicano, Lira Turca,
Real, Libra Esterlina e Dolar Canadense. Estamos vendidos em
Rand Sul Africano, Délar Americano e Euro.

Adicionamos estrutura de opgbes comprada em Real.

JUROS E INFLAGAO
0 MERCADO

No més de janeiro vimos o mercado devolver praticamente
a metade da queda na curva de juros ocorrida no Ultimo més de
2020 e podemos creditar esse movimento a dois eventos
descorrelacionados, mas bastante relevantes. O primeiro veio do
exterior e foi ainda relacionado as eleigdes americanas. A eleicdo
para 0 Senado no estado da Georgia prognosticava uma vitdria
de ao menos um dos dois senadores por um candidato do partido
Republicano e o resultado final apontou para os Democratas
levando as duas vagas e, conseguentemente, garantindo a
maioria da Casa. A relevancia desse resultado se deve a um
pacote de estimulos maior do que o esperado antes das eleigcoes
além de gastos com infraestrutura. Isso levou o mercado a
vislumbrar uma perspectiva de retomada da inflagdo para algum
momento anterior ao que seria esperado anteriormente, além de
um crescimento do PIB que deve ser superior ao de outras
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economias, como a europeia, freando o movimento de queda do
Délar e puxando as taxas de juros dos Bonds de longo prazo. Esse
efeito tem obviamente consequéncias na nossa moeda, que
voltou a se desvalorizar, e, por conseguinte, na nossa taxa de
juros futura. A segunda causa para a alta na nossa curva se deveu
a reuniao do Copom, que manteve a taxa bdsica em 2%, com um
comunicado bem mais duro do que as expectativas. Alguns
membros chegaram até a discutir alta na prépria reunido de
janeiro. 0 mercado entendeu a senha e passou a antecipar a alta
de juros para maio ou até mesmo para a proxima reuniao em
marco. Apesar do tom, o mercado reagiu muito bem. Os
Vencimentos mais curtos ja projetavam alta e subiram um pouco
mais, mas 0s mais longos reflufram com uma diminuicao na
inclinacao da curva.

A curva de juros nominais subiu entre 35 e 60bps com 0
miolo da curva mostrando o pior desempenho. A curva de juros
reais por sua vez apresentou altas menores levando a um
aumento da inflagdo implicita. O alto carregamento nos
primeiros 15 dias do més devido ao IPCA acima de 1% em
dezembro fez com que a NTN-Bs mais curtas aguentassem a
elevacdo das taxas sem perdas quando comparadas ao CDI.

0 IRF-M caiu 0,80% no més de janeiro ficando 102bps abaixo
do IMA-S que subiu 0,22%. O CDI apresentou uma variacao de
+0,15%. O IMA-B 5 subiu 0,10% praticamente igual a variacao do
CDI por conta da inflagao corrente, enquanto o IMA-B se
desvalorizou 0,85% ficando 107bps atrds do IMA-S. Importante
ressaltar que o IMA-S vem gradualmente recuperando as perdas
ocorridas em setembro e outubro mostrando que o mercado de
LFTs esta funcional.

Gréfico 08
Juro Nominal
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracao BNPP AM Brasil.
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Gréfico 09
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O QUE FIZEMOS?

Fizemos algumas alteragfes relevantes nas carteiras,
todas no sentido de buscar um alongamento, deixando as
carteiras mais adequadas para um cendrio de infcio de ciclo de
alta de juros. Na parcela de juros reais trocamos a NTN-B 2024
por 2030. Na parte de juros nominais reduzimos a posi¢ao no
vencimento jan22 e inclufmos uma posicao doadora no vértice
jan24. Nao houve alteracdo de duration, mas o risco ficou maior
do que no fechamento do més anterior.

OLHANDO PARA FRENTE

Continuamos a ter na parcela de risco ativo 75% em
posicOes pré-fixadas e 25% em juro real. Em termos de prazo,
nosso risco ficou equilibrado com 50% em posicOes até 5 anos e
50% além desse prazo privilegiando posigcbes de politica
monetdria em detrimento de posi¢cdes com risco fiscal. A duracdo
das carteiras permanece acima da duragao dos benchmarks, sem
alteracOes ao fechamento anterior.

CREDITO PRIVADO

Em janeiro, vimos um mercado primdrio bastante fraco
em termos de volume de emisstes de debéntures, entre 0s
destaques estao a AES Holdings Brasil, Rio Paranapanema,
Magazine Luiza e Aeris que somadas emitiram cerca de R$ 3,0
bilhdes, sendo grande parte encarteirada pelos bancos
coordenadores. O mercado secunddrio também teve poucas
negociacoes, comparado aos Ultimos meses.

ASSET MANAGEMENT
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A escassez de novas emissoes tem contribuido para a
continuidade da tendéncia de fechamento dos spreads, que ja
vemos desde o final de 2020, o que acompanhado pela queda de
juros real, tem contribufdo positivamente para o desempenho
dos fundos de crédito privado.

Ainda esperamos uma retomada do mercado primario
para este ano, principalmente considerando o grande volume de
vencimentos e amortizacdes de debéntures que totalizam mais
de R$ 60 bilhdes em 2021, concentrado principalmente no
segundo semestre do ano. Alédm da necessidade de
refinanciamento das empresas, hd ainda a demanda do lado dos
investidores institucionais, que continuam demonstrando
interesse nesta classe de ativo.

Dada a expectativa de continuidade na volatilidade das
curvas de juros e as incertezas em relacdo a evolucdo da
pandemia, mantemos ainda uma estratégia de investimento mais
conservadora, focando em emissdes de setores e companhias
mais resilientes e com prazo médio de 3 anos.

Como conclusdo, acreditamos que investimentos em fundos de
Debéntures Incentivadas é uma opg¢ao otimizada as alocacées em
IMAB-5.

ESTRATEGIA DE OPGOES

No més de janeiro o Ibovespa teve uma realizacdo
seguindo uma piora das bolsas americanas e localmente, um
cendrio mais adverso com o0 aumento da pandemia e
consequénte preocupacdo com o futuro das contas publicas.
Nesse ambiente tivemos um aumento da volatilidade implicita
que se aproximou dos 30% a.a. e a inclinacdo da curva de
volatilidade, resultado da posicdo de destaque dos fundos
multimercados locais comprados em agdes. Importante lembrar
que no inicio de janeiro o indice Bovespa voltou a atingir as
maéximas histdricas e o mercado iniciou a compra de protecao.
No mercado americano, também podemos observar uma
preocupacdo com uma possivel realizacdo das bolsas, com o
indice de volatilidade (VIX) trabalhando acima dos 30% a.a.,
mesmo com uma volatilidade realizada do S&P abaixo dos 15%.

No mercado de moedas, no infcio do ano oS
participantes locais estavam com uma expectativa mais positiva
com o Real, convencidos com a tendéncia global de queda do
délar em funcdo do FED mais leniente com 0s juros e um pacote
fiscal mais robusto com a vitéria democrata. No entanto a
situacdo politica local somado as preocupacgées fiscais com a
pandemia e uma auséncia de fluxo externo mudaram a trajetoria
do real que voltou a negociar proximo aos R$5,50. A volatilidade
realizada chegou a ficar abaixo dos 15% a.a., mas com a piora do
cendrio voltou aos patamares acima de 22% a.a.. A volatilidade
implicita praticamente ficou estavel ao redor dos 22% aa,
refletindo a preocupacao dos agentes com a falta de direcao da
moeda local.
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RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO Head aiperto Nagal T

Janeiro foi um més marcado pela extrema volatilidade nos mercados globais causada principalmente pela ampliacdo das medidas
restritivas de movimentagdo na Europa, devido ao Covid-19. No final do més, os mercados globais sofreram por uma maior aversao ao risco
que pode ser quantificado na alta de 45% do VIX (Indicador de Volatilidade do S&P). Como reflexo desse cendrio, os principais indices globais
fecharam em queda, sendo o S&P (-1,11%), MSCI World (-1,05%) e Euro Stoxx (-2,00%). Por outro lado, 0 movimento nao se refletiu nos
mercados emergentes que subiram 2,97% no més, com destaque para a performance Chinesa (+7,36%).

No mercado local tivemos um més bem conturbado, com ruidos politicos tanto na parte fiscal quanto na parte de vacinagao.
Especulagbes sobre uma extensao do auxilio emergencial estourando o teto dos gastos e brigas sobre a capacidade do governo de distribuir
vacinas foram os destaques. Deste modo, 0 Ibovespa registrou queda de 3,32% no més, com destaque positivo para a continua entrada de
capital estrangeiro na bolsa, que até 0 momento j4 comprou 19,3 bilhdes de reais. Dentro do indice podemas citar positivamente o0s setores
de Salde, Industrial e Mineragéo e Siderurgia, e negativamente o setor financeiro.

O QUE ESPERAMOS?

Alguns fatores nos trouxeram malor preocupagdo para nosso cenario global: (i) segunda onda; (ii) vacinagdo; e (iii) impactos nas
projecoes de atividade.

Os pontos sdo todos interconectados, pois uma segunda onda estd levando a um movimento de novo lockdown na Zona do Euro,
que estd preocupando as projecdes de atividade para a regido.

Uma demora malior da vacina, também impacta negativamente as projecfes de atividade pois, como mencionado nas cartas
anteriores, acreditamos que a vacina poderia ter um impacto positivo ndo apenas na parte de satde, mas também nas expectativas de
consumo e da indistria.

Por outro lado, continuamos otimistas com o cendrio de renda varidvel no Brasil. Acreditamos que o excesso de liquidez global deve
favorecer os mercados emergentes, e dentro de emergentes, o Brasil parece ser um ativo “barato”. Com uma vantagem para 0S paises
exportadores de commodities, pois enxergamos o0 cendrio de oferta e demanda ainda desbalanceado para sustentagao de precos em niveis
elevados das commodities.

Adicionalmente, por mais que a bolsa pareca estar em patamares elevados, tanto em ndmeros absolutos quanto em multiplos.
Nosso otimismo se baseia em um Equity Risk Prernium (Lucro/preco subtrafdo do custo de oportunidade) em patamares elevados. Dado que
0 custo de oportunidade tem caido, a alternativa serd buscar ativos de maior risco.

Além disso, acreditamos que as empresas de capital aberto devem apresentar uma performance de destaque na economia brasileira.
Com bons crescimentos de lucro e ganhos de mercado.
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Janeiro foi um més com dois momentos bastante opostos. Os mercados abriram 2021 com a mesma dinamica do fechamento de
2020: apetite a risco suportado essencialmente pelo avango dos programas de vacinagdo no mundo, condi¢cbes monetdrias e fiscais
extremamente frouxas nas maiores economias, sinais de recuperagao de atividade econémica a partir do meio do ano e bons dados de
crescimento Chinés, o que é especialmente interessante para pafses emergentes. No dia 08/01 o Ibovespa registrou seu valor recorde de
fechamento a 125.077 pontos, para entao iniciar uma volta aos 120.349 pontos no dia 15 e encerrar 0 més com 115.068 pontos, uma queda
portanto de 3,32%. Os principais indices acionarios do mundo tiveram comportamento semelhante ao longo do més. As razges centrais por
trés desta corregdo sao o avanc¢o mais agudo da pandemia com novas mutagdes do virus, sobrepondo-se entdo ao noticidrio da vacina, e um
evento técnico muito particular visto no mercado aciondrio norte americano, que trouxe volatilidade de volta aos negécios.

J& no campo domeéstico, podemos adicionar os ruidos politicos em torno do inicio da vacinagdo no pais, as preocupagoes crescentes
sobre a dinadmica fiscal com as pressées por retomada do auxilio emergencial e a iminéncia das eleicdes nas Casas Legislativas. Tais aspectos
tiveram contribuicdo na aversao ao risco vista no final do més, com o cadmbio e a curva de juros refletindo também tais idiossincrasias.

Neste contexto todo, 0s ativos investidos tiveram majoritariamente desempenho negativo no més, com algumas excec0es como
acOes de tecnologia norte-americana e fundos de arbitragem Long and Short. Os fundos Multimercado Macro devolveram os resultados
auferidos ao longo do més e também foram para 0 campo negativo, a exemplo das estratégias de renda fixa ativa em juros real e nominal
que refletiram a forte abertura dos prémios e inclinacdo da curva.

A carteira de Renda Varidvel, apesar de igualmente negativa como os indices locals, trouxe um desempenho relativo melhor na
medida em que 0 movimento descrito em cartas anteriores foi parcialmente revertido no més. Desta vez 0s setores que mais se destacaram
no ultimo bimestre de 2020, como bancos e (algumas) commodities, ficaram atras dos setores destaque do ano passado como varejo
eletronico, empresas de tecnologia e satde. O movimento interrompeu a chamada “Rotagdo de Crescimento para Valor”, ja aqui comentado.

Por fim, o Crédito Privado teve comportamento bastante em linha com o CDI, ndo registrando excessos de retornos volumosos como
vistos ao longo do 2° semestre de 2020, porém também nao sofrendo quedas como 0s demais ativos.

Como resultado, as carteiras tiveram um més negativo. E importante destacar a volta da volatilidade aos mercados, seja pelo enredo
pandemia, seja por eventos técnicos nos mercados ou discussdes politicas e fiscais brasileiras, porém, seguimos trabalhando com otimismo
para 2021, acreditando na continuidade do ambiente favordvel a ativos de risco. Fizemos apenas ajustes pontuais aproveitando aberturas
de dois fundos no més, entendendo que as carteiras estao ajustadas ao cendrio atual. Seguimos atentos tanto ao timming de pregos, quanto
para 0s potenciais riscos que possam reembaralhar as cartas dispostas na mesa. Sao eles:

i Fim da liquidez global, algo até agora nao sinalizado.

il Desaceleracdo global em relagdo as expectativas criadas com o avango da vacina a partir de Novembro, algo ainda nao
incorporado nos pregos e as nossas Crengas.

ii. Interrup¢ac da vacinagdo como um todo, também diferente do que temos visto no mundo.

iv. Interrupgao da tdo necessaria agenda reformista nos poderes Executivos e Legislativo, que acabou de ganhar um pouco de
folego com a eleicao do Congresso definida no inicio de Fevereiro.

Isto posto, seguimos confiantes tanto em relacdo a alocagdo de classes quanto a selecdo de ativos, atentos a estes e quaisquer outros
eventuais riscos que possam interromper este ciclo iniciado em Novembro de 2020.

ASSET MANAGEMENT

i BNP PARIBAS The asset manager for a changing world
-~
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INDICES

IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa IBX
Janeiro 0,15% -0,80% -0,24% -0,85% 0,11% 5,37% -3,32% -3,03% -3,43%
12 meses 2,53% 4,92% 4,50% 5,22% 7,55% 28,26% 1,15% 1,64% -4,50%

DISCLAIMER

Este documento foi produzido pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A. ou por suas empresas subsidiarias, coligadas e controladas, em conjunto denominadas “BNP Paribas” e tem fins
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com seu funcionamento devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil e habilitada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para Administrar fundos de investimento. Apesar do
cuidado na obtencéo e manuseio das informagdes apresentadas, o BNP Paribas nédo se responsabiliza pela publicagdo 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 decisdo de investimento, é obrigatdrio certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto pretendido, nos termos da
regulamentagao em vigor. Esse documento contém informagdes e declaragdes prospectivas referentes ao BNP Paribas e ao mercado em geral. Essas declaragdes 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, & 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 atualizagbes 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 divulgacéo, copia, distribuicdo ou qualquer agdo 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
informagdo contida neste documento. Leia a I&mina de informacdes essenciais e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento ndo contam com Autorregulado
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