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CENARIO ECONOMICO

ECONOMIA INTERNACIONAL

Até o final de abril, 7,7% da populacdo mundial tinha
recebido pelo menos uma dose da vacina. O grosso da vacinacao
ainda é concentrada em poucos pafses, com destaque para Israel,
Reino Unido e EUA, que terminaram o0 més com, respectivamente,
62%, 51% e 44% da populacao com pelo menos uma dose da vacina

(gréafico 1).
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A Unido Europeia, por outro lado, apresenta um processo
de vacinagdo mais lento devido a problemas com a compra e
entrega de vacinas. A diferenca de uma estratégia de vacinagao
bem-sucedida pode ser observada na evolugao dos numeros de
novos casos e mortes. Enquanto a Unido Europeia observou um
aumento de novos casos e mortes no Ultimo mes, Israel e Reino
Unido terminaram o més registrando menos de 20 mortes por dia
(grafico 2 e 3). A economia também reflete o sucesso do processo
de vacinacdo. Enquanto o PIB dos EUA acelerou o ritmo de
crescimento no 1° trimestre de 2021, a Zona do Euro observou o
segundo trimestre consecutivo de contragdo no PIB.

Gréfico 02

Novos Casos por 1 Milhdo de Habitantes - Média em 7 dias
(dias desde o comeco do surto = primeiro dia com mais de 100
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Fonte: Worldmeters. Elaboragido: BNPP AM Brasil. Dados atualizados até 02/maio/2021.
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Gréfico 03

Novas Mortes por 1 Milhdo de Habitantes - Média em 7 dias
(dias desde o0 comego do surto = primeiro dia com mais de 100
asos)
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Fonte: Worldmeters. Elaboragdo: BNPP AM Brasil. Dados atualizados até 02/maio/2021.

Mesmo com o processo de vacinagdo bem-sucedido nos
EUA, 0 dano causado pela pandemia demandou uma resposta fiscal
forte por parte do novo governo, que aprovau um pacote de US$ 1,9
trilhdes, com o objetivo de auxiliar as familias que mais sofreram
com as paralizacbes da atividade. Ao juntar esse novo pacote com
o0 de U$ 900 bilhoes aprovado no final do ano passado e com a taxa
basica de juros perto do limite inferior, o resultado € um ambiente
de alta liquidez para a economia global. Ainda hd a possibilidade
de haver mais injecdo de liquidez caso o governo Biden consiga
aprovar novos pacotes fiscais, como o de U$ 2,3 trilhdes nos
proximos 10 anos, com o foco em infraestrutura e o de US 1,8
trilhdes nos préximos 10 anos, com foco na educagdo e criangas. O
alto grau de estimulo aumentou o otimismo com a economia
americana e projetamos um crescimento de 6,7% em 2021,
conseguindo fechar o hiato gerado pela pandemia ainda neste ano.
O lado negativo da atividade mais forte € o temor com uma possivel
aceleracao da inflagcdo, que pode ser visto na elevacdo das
expectativas da inflagdo americana (medidas pela inflagdo
implicita de 5 anos) de 1,95% no final de 2020 para 2,57% no final
de abril.

Junto com os EUA, a China deve sustentar o crescimento
mundial neste ano. Mesmo com a pandemia, 0 pais cresceu 2,3%
no ano passado e conseguiu fechar 2020 com a economia
praticamente livre do virus. Com a divulgagdo do novo plano
quinguenal, foi abandonada a meta de crescimento, assim
prometendo uma economia que cresce menos e mais voltada para
0 cONsumo, um contraste com o crescimento forte do comego do
século, que era puxado por investimentos. Mesmo assim, o PIB
chinés cresceu 18,3% a/a no primeiro trimestre, muito devido ao
efeito base do fraco 1° trimestre de 2020. Assim, projetamos que a
China cresca 7,8% em 2021 e continue crescendo acima de 5% nos
proximos anos.

Para o resto do mundo, a alta liquidez internacional e o
impulso da China e EUA, que juntos somam 40,7% do PIB mundial,
deve ajudar a manter um alto crescimento, ainda que isso seja
dependente do sucesso das campanhas de vacinagdo de cada pafs,
que determinard quando a economia se livra da pandemia. O
consenso das principais casas estima um crescimento de 6,6%
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neste ano, que recupera totalmente a queda de aproximadamente
4% observada no ano passado.

Desta forma, os pontos chaves a serem monitorados s&o:
1) o ritmo da vacinagdo mundial, que determina quando a
pandemia serd superada e quando voltard ao ritmo normal e; 2) o
potencial de pressdo dos gastos fiscais sobre precos, em especial
se a reflagio no mundo pode antecipar o0s processos de
normalizagdo monetdria, reduzindo a liquidez global.

ECONOMIA BRASILEIRA

0 més de abril foi o pior 0 més da pandemia no Brasil,
morreram 82.266 brasileiros, porém, na segunda metade do més,
0s nUmeros de novos casos, ocupacdo de UTI e novas mortes
comecaram a apresentar uma tendéncia de queda, o que
possibilitou o relaxamento das medidas mais extremas de
distanciamento social.

Do lado fiscal, a aprovacdo do orgcamento no final de
marg¢o com o acréscimo de emendas parlamentares gerou pressao
por parte da equipe econdmica para que 0 orcamento fosse vetado,
enquanto a ala politica do governo e 0 congresso queriam sangdo
integral. No fim, foi achado um meio termo com a sanc¢ao parcial
do orcamento com vetos a reducdo de despesas obrigatérias que
liberavam espaco para emendas parlamentares, mas ainda com
um orgamento baixo para gasto discriciondrio, que traz o risco de
contingenciamento no final do ano.

A melhora da pandemia no final do més impactou os
indicadores de confianga brasileiros, com destaque para a
confianca do comércio, que subiu de 72,5 pontos em margo para
84,1 pontos em abril, recuperando 63% da queda observada em
margo contra fevereiro (grdfico 4). O dado de producdo industrial
de margo veio com nova queda (-2,4% m/m apds queda de -0,7%
m/m em fevereiro), reflexo da piora da pandemia no més e que
indica contragdo do PIB Industrial na variagdo trimestral. Com o
avango da vacinagio e retrocesso da pandemia, esperamos que 0s
proximos trimestres apresentem recuperag¢do da economia, assim
projetamos que o PIB cresga 2,5% no ano e termine 2021 abaixo do
patamar pré-pandemia. Como a economia no final de 2019 ainda
nao tinha se recuperado da crise de 2015, estimamos que a
economia brasileira deverd operar com hiato do produto negativo
por um bom tempo.
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Fonte: FGV, 30/abril/2021. Elaboragdo: BNPP AM Brasil.

The asset manager for a changing world



Carta Mensal — Abril/21 - 3

ApGs um margo que foi impactado negativamente pela
alta nos precos de gasolina, abril teve uma dinamica mais positiva,
também ajudada pelos cortes de preco da gasolina na Petrobrés
na segunda metade do més, o que pode ser visto na dindmica do
IPCA-15, que caiu de 0,93% m/m em margo para 0,60% m/m em
abril. Apesar da melhora da inflagdo de curto prazo, as projecdes
de inflagdo no Boletim Focus para 2021 continuaram subindo, de
4,81% no final de marco para 5,04% no final de abril. Acreditamos
que a inflacao deve terminar 2021 em 5%. Para 2022, acreditamaos
que haverd acomodagdo nas pressoes inflaciondrias, assim a
inflacdo deverd terminar na meta de 3,50%.

A dindmica da inflagdo de curto e médio prazo
possibilitou que o COPOM mantivesse 0 guidance da reunido de
marco e elevasse a taxa de juros de 2,75% para 3,50% no comeco
de maio. No comunicado, o Banco Central afirmou que espera dar

RENDA FIXA E MULTIMERCADO

MOEDAS

0O més de abril foi positivo para os ativos de risco, as
moedas em geral apresentaram ganhos frente ao dolar. Apesar
dos dados macroecondmicos da economia americana
continuarem surpreendendo positivamente, a taxa de 10 anos
falhou em realizar novas mdximas e acabou se reduzindo,
movimento que abriu espago para uma melhora das moedas que
vinham sofrendo com a abertura das taxas. Na primeira quinzena
do més o Real nao apenas falhou em acompanhar a melhora do
mercado externo como apresentou depreciagdo frente ao ddlar
em funcdo do imbrdglio local em volta da questdo orgamentaria.
No entanto, apesar do desfecho nao ter sido dtimo, o externo
positivo, 0 posicionamento técnico comprado em dodlar, e um
risco de curto prazo ficando para trds foram responsaveis pela
melhora substancial do Real, que ao longo do més apresentou
cotagcao maxima de aproximadamente R$5,75/USD1,00 e minima
de R$5,33/USD1,00, deslocando-se do destaque das piores para
melhores performance. O Banco Central nao realizou
intervencdes no mercado no periodo. Carregdvamos posi¢ao
comprada em USDBRL que foi sendo desfeita conforme o
movimento contrario foi sendo realizado. No final do més, devido
ao nivel, iniciamos a construcao de posi¢do tomada no cupom
cambial curto.

Estamos comprados em Rand Sul Africano, Peso
Mexicano, Délar Australiano e Libra Esterlina. Estamos vendidos
em Euro, Franco Suico e Délar.

JUROS E INFLAGAO
O MERCADO

Depois de trés meses de pressdo no mercado de juros o més
de abril trouxe um alivio reduzindo um pouco dos excessos

< BNP PARIBAS

* - ASSET MANAGEMENT

mais uma alta de 0,75% na reunido de junho e que vé o ciclo atual
como uma normalizagdo parcial de juros, dado que a atividade
ainda estd com hiato negativo. Como a Selic, compativel com uma
taxa neutra de juros, estd ao redor de 6,5%, acreditamos que uma
normalizacdo parcial implica em uma taxa de juros em 5,0% ao
final de 2021.

Para frente, o principal fator para a determinagao dos
rumos da economia brasileira serd a evolugdo da pandemia, que
por sua vez € determinada pelo processo de vacinagao brasileiro.
Acreditamos que em setembro, 60% da populagdo brasileira ja
estard imunizada, possibilitando uma recuperagdo mais forte da
economia no segundo semestre do ano.

Por Equipe Econdmica da BNPP AM Brasil

Gilberto Kfouri
Head Renda Fixa

& Multimercados "

acumulados nas altas desde a virada do ano. O humor melhorou
significativamente nos Estados Unidos com a taxa dos titulos de
longo prazo perdendo forca. As taxas dos Bonds de 10 anos
cafram 15bps fechando o més em 1,62% ajudando a dar um
impulso importante para o mercado aciondrio. O Délar, medido
pelo fndice DXY também perdeu cerca de 2%. Nossa moeda
também se beneficiou desse movimento e o Real apresentou um
ganho de 3,5%.

No front doméstico finalmente o orcamento foi aprovado e
0s vetos do presidente deixaram-lhe ao menos executdvel. Sem
duvida que a solucdo final ficou bem aquém da ideal, mas pelo
menos essa pdagina foi virada abrindo as portas para que as
reformas administrativa e tributdria possam avancar no
Congresso. Esse fato, em cojunto com o bom humor vindo de fora,
ajudaram na melhora dos precos dos ativos. A implantacdo da
CPI do Covid no Senado Federal pode atrapalhar os trabalhos
nessa casa, mas 0 mais provavel é que seja mais um palanque
politico para desgastar o presidente do que tenha de fato alguma
consequéncia na governabilidade ou de atraso nas reformas.

Os juros nominais apresentaram queda quase paralela a
partir do vencimento jan23 com movimentos entre 30 e 40bps.
Os vértices mais curtos tiveram uma reducdo menos significativa.
A curva de juros reais, por sua vez, apresentou um excelente
desempenho entre as NTN-B 2023 e 2026 com quedas entre 25
e 40bps (considerando o carregamento). A partir do vencimento
em 2030 as taxas operaram perto da estabilidade com um
aumento expressivo da inclinagdo.

O IRF-M apresentou alta de 0,84% em abril superando o CDI
em 63bps. O destaque do més foi o IMA-B 5 com variacao de
+0,87% beneficiado pela queda nas taxas dos papéis mais curtos
e da alta inflacdo corrente. O IMA-B se valorizou 0,65%, 44bps
acima do CDI. Por fim, o IMA-S subiu apenas 7bps, ficando 14bps
inferior ao CDI prejudicado pelo aumento no deségio das LFTSs.

The asset manager for a changing world
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracdo BNPP AM Brasil.
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Fonte: ANBIMA e BNPP AM Brasil. Elaboracao BNPP AM Brasil.

O QUE FIZEMOS?

Safimos totalmente da posigdo residual que tinhamos no
DI jan22, ficando sem nenhuma posi¢cdo nos vencimentos mais
curtos de juros nominais. Na estratégia de juros reais trocamos
a posicdo de NTN-B 2050 por NTN-B 2030, sendo esse um
movimento mais tatico.

OLHANDO PARA FRENTE

Acreditamos que nossa estratégia esteja bem adequada
para um movimento de ciclo mais longo de alta de juros, mesmo
que haja uma pausa. Vemos prémio na parte intermedidria e
longa em juros nominais e na estratégia de papéis indexados a
inflacdo. Ainda vemos um certo valor na parte curta como uma
estratégia mais defensiva e adicionalmente mantendo uma
parcela do risco alocada nos vencimentos acima da NTN-B 2030.
Em termos de risco a alocacdo se encontra com 50% em juro
nominal e os outros 50% em juro real. Por prazo temos 60% do
risco alocado em posices entre um e cinco anos e 40% além
desse prazo. Estamos overweight em termos de duration, mas
ligeiramente menor do que no fechamento do més anterior.
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CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado tiveram desempenho bem
positivo em abril, com excecdo de alguns ativos de emissores
financeiros e precificados em %CDI. Os ativos corporativos
permanecem bem demandados principalmente por auséncia de
ofertas primdrias. A volatilidade dos ativos segue elevada
principalmente por conta da volatilidade da curva de juros que,
por sua vez, tem sido impactada domesticamente no curto prazo
pela incerteza referente ao ciclo monetério e, no médio e longo
prazo, pela incerteza fiscal.

O mercado primério tem se comportado como
esperdvamos, com volume baixo de ofertas, prazos na regiao de
4 anos para emissores corporativos nao-financeiros e de 2 a 3
anos para financeiros. A dinamica da normalizagao do primadrio é
fortemente dependente da diminuicdo da incerteza fiscal e da
evolugdo da pandemia. Temos a visdo que a dinamica destas
duas questdes vai seguir convoluta e independente do desfecho
ser positivo, 0s prémios dos ativos de crédito no mercado nao
justificam, na nossa opinido, a assuncao de posi¢des mais longas
e/ou em setores que sejam mais dependentes da reabertura da
economia. Como tdtica temos preferido alocar em papéis de
bancos com prazos até 2 anos.

Assim sendo, permanecemos Ccom a postura
conservadora de alocar em prazos mais curtos e nos setores e
empresas que se mostraram resilientes na pandemia.

Para 0 més de maio a volatilidade deve continuar e,
portanto, o retorno de curto prazo continua bem incerto, mas, ao
adotarmos este posicionamento mais conservador, pensamos
estar bem posicionados porque a combinacdo de posi¢bes mais
curtas, um pouco mais de liquidez e o forte fundamento de
crédito permitem as carteiras se aproveitar do carregamento
relativamente alto dos ativos. Esta tem sido a dindmica em 2021
e devemos ter a repeticdo disto para 0s proximos meses. Mas
como sempre temos mencionado, 0S precos atuais de mercado,
0 conhecido efeito marcagao a mercado (MtM), ainda embutem
baixa probabilidade de piora por conta de deterioragdo da
liquidez. Portanto é razodvel esperar uma certa alternancia entre
perfodos curtos com retornos negativos e positivos, mas dado o
carregamento atual e o fundamento de crédito mais consistente,
quando se observar horizontes mais longos devemos esperar
resultados positivos.

Para terminar, além de reforcar a recomendacdo de
investimento no nosso fundo de Debéntures Incentivadas como
opcdo otimizada as alocacdes em IMAB-5, op¢ao esta que agora
estd disponivel aos clientes institucionais, pontuamos também
que, com o aumento do CDI por conta do ciclo monetdrio e
considerando o atual spread dos ativos de crédito, os fundos de
crédito privado voltam a ter atratividade pelo potencial de maior
retorno nominal para horizontes mais longos.

The asset manager for a changing world
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ESTRATEGIA DE OPGOES

No més de abril, o Ibovespa teve uma leve recuperagao,
sendo negociado préximo aos 120 mil pontos, com um certo
alivio no direcionamento da politica fiscal e mais otimismo com
0 crescimento da economia local. Com pouca oscilacdo, a
volatilidade realizada cedeu, trazendo a volatilidade implicita
para regiao de 22% a.a. Da mesma forma o S&P também teve um
bom desempenho, rompendo os 4.000 mil pontos, com o Fed
reafirmando uma politica de juros baixos somada a 6tima
campanha de vacinagao americana. Como reflexo desse mercado
mais positivo, o fndice de risco (VIX) negociou o més inteiro
abaixo dos 20 pontos, patamar que ndo se via desde o inicio da
pandemia.

RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Abril foi um més positivo nos mercados, continuando a
onda otimista com o0s mercados globais dos Ultimos meses. Em
termos de performance podemos destacar o S&P quebrando a
barreira dos 4.000 pontos e marcando nova mdxima histdrica no
més, com alta de 5,24% no més. Acompanhando essa performance
positiva do principal indice aciondrio Norte Americano, podemos
destacar que outros indices globais fecharam o més em alta com
0 MSCI World subindo 4,52% e o Euro Stoxx 1,42%. Esse movimento
também foi acompanhando pelos mercados emergentes sendo que
MSCI Emerging Markets subiu 2,37% e o MSCI Latin America 3,19%.
Simultaneamente, a alta nos precos das cormmodities chamou a
atencdo no oltimo més, com destaque para os agricolas, Soja
+7,46% e Milho +22,97%, minério de ferro (+16,81%) e cobre
(+11,83%).

J& no Brasil tivemos um més positivo, recuperando-se da
performance dos Ultimos meses. Podemos citar como fator positivo
0 acordo politico para aprovacdo do Orcamento de 2021. Deste
modo o Ibovespa fechou em alta de 1,94% no més. E interessante
notar que apds dois meses de safda de recursos do investidor
estrangeiro, abril registrou entrada de R$ 7,4 bilhdes. Como
destaque positivo de performance podemos citar o setor de
mineracao e siderurgia que acompanhou a alta dos pre¢os globais
nas commodities.

O QUE ESPERAMOS?

Como mencionado na carta anterior, nossa grande
preocupacdo com o sistema de salde ndo se estendeu, e por mais
desafiador que tenha sido o aumento significativo do nimero de
mortes, ndo houve um colapso total do sistema.
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No mercado de cambio, a moeda local teve finalmente
uma forte valorizacdo frente ao ddlar em funcdo de um
arrefecimento dos juros americanos, alivio nas condigdes fiscais
locais e forte fluxo de exportacdo. Nesse contexto, a volatilidade
realizada cedeu para abaixo dos 18% a.a. e a implicita trabalhou
ao redor de 18,50% a.a.. Mesmo com a melhor performance do
Real, ainda sdo patamares altos de volatilidade, refletindo a
preocupacdo do mercado com o futuro da moeda local.

Gilberto Nagai

Head Renda Varidvel "

Além disso, com a resolugdo do orgamento e a sensagao
de um menor ruido vindo de Brasilia nos dias subsequentes,
trouxeram um alfvio para os mercados, tanto de juros quanto de
bolsa, 0 que contribuiu para a performance mais forte da bolsa ao
longo do més de abril. O que olhar para a frente para que a bolsa
continue essa excelente performance?

Devemos focar as nossas atencdes em: i) como se
comportard a atividade econémica com a reabertura da economia?
ii) leildes de infraestrutura vao contribuir para a atividade?

Para responder a primeira pergunta: observando o
comportamento da atividade em 2020, acreditamos gue com a
reabertura da economia, devemaos ver uma recuperacao muito
rdpida da atividade econémica. Os “lockdowns” geram um efeito
de represamento da economia que ao reabrir acaba sendo escoado
de maneira rdpida. Como podemos observar no gréfico abaixo da
atividade econdmica trimestre a trimestre de 2020.

Gréfico 07
PIB Brasil 2020 (trimestre a trimestre)
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Fonte: IBGE 2020. Elaboragcao BNPP AM Brasil.
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A Confianca do consumidor também deve voltar de meses, 0 Governo Federal leiloou 3 aeroportos, 4 terminais
maneira elevada, mas ndo com 0 mesmo comportamento do que portudrios, uma rodovia e uma ferrovia. Enquanto o Governo do
a atividade. estado de Sdo Paulo teve o leildo de duas linhas do Metrd e o

Governo do Rio de Janeiro a CEDAE. O investimento de
infraestrutura desses leildes deve superar os R$ 50 bilhdes ao
longo dos préximos 20-35 anos. Nao apenas isso é um grande
impulsionador de economia via investimentos, como também é
uma tracao de médio e longo prazo para atividade do segmento de
. construgao civil (um forte gerador de empregos).

Gréfico 08
Confianga do Consumidor

. 72,50 Por outro lado, continuamos a acreditar que o juro real
70 atingiu um novo patamar, deixando de seguir a tendéncia cadente
¢ gue vimos nos Ultimos anos. O que torna dificil de tomar uma
decisao apenas top-down, ou como costumamoas falar no mercado,
um mercado apenas de “Beta”, onde a performance estd
relacionada a uma variavel econémica e nao tanto a performance
da empresa. Dessa maneira, nosso objetivo serd entregar alpha
(retorno acima do esperado pelo mercado) através de ativos que
Fonte: FGV, 30/04/2021. Elaboracio BNPP AM Brasil. consigam navegar em diferentes cendrios da economia, com
excelente execugdo interna da empresa, de preferéncia, dentro de
setores com baixa penetragdo e management qualificado, sendo

jan-20
mai

mai-19

Portanto, acreditamos que a atividade de curto prazo que essas empresas podem crescer “roubando” market share ou
pode ser positiva. Dado que a reabertura pode impulsionar com o crescimento desse mercado. Ou empresas de turnaround,
novamente a economia. que precisam "ajustar a casa" e dependem apenas dos executivos

para gue isso acontega.
Outro evento importante que aconteceu nos ULtimos

meses foram os leildes de infraestrutura. Ao longo dos Ultimos

FUNDO DE FUNDOS

n/‘k&
L

Abril foi um més positivo para 0s mercados apds um primeiro trimestre com diversos ventos desfavoraveis e notdvel volatilidade,
sobretudo no Brasil, que passou a distanciar-se da narrativa global de aceleragdo do ritmo de vacinagdo, reabertura e retomada das
economias centrais, conforme amplamente discutido acima.

Tiago Bellodi Costa Cesar ‘
Head Fundo de Fundos

Como evento central da desalavancagem dos prémios dos ativos, destacamos a aprovagao do orgcamento ao final de marco, que
melhorou 0 ambiente para ativos mais ligados as questdes fiscais brasileiras como juros e cambio, produzindo entdo valorizagdes também
apoiados por um mercado global benigno para ativos de risco e moedas emergentes, dissipando o impacto da abertura das Treasuries visto
em Margo. Mais do que o produto em si do orgamento, a importancia em té-lo aprovado (ainda que nédo o ideal para o pais), para que outras
agendas possam ter encaminhamento no Congresso.

Apesar dos riscos que enxergamos nos horizontes de curto e médio prazo, as carteiras se valeram do bom momento de Abril e
apresentaram retornos positivos. O fndice bovespa apresentou alta de 1,94%, com destaque a alta das commodities impulsionada pela
demanda Chinesa e expectativa de forte retomada econdmica dos EUA. Nossa carteira de alocacdo em Renda Varidvel produziu neste més
excesso de retorno apds o descolamento visto no més anterior. Na renda fixa, apesar do infcio de um aperto monetario mais duro do que
previamente esperado pelo mercado, a luz de leituras inflaciondrias surpreendentes, o0 alivio descrito acima na aprovagdo do orcamento
produziu bom fechamento dos prémios da curva de juros, levando os fndices de renda fixa a0 campo positivo no més.

Nas carteiras de fundos Multimercado, vimos uma interessante descorrelagdo entre os fundos, sendo que em nossa selecao apesar
do retorno médio positivo, houve dispersao entre os gestores. Isso se mostra particularmente importante para oferecer balanceamento aos
portfélios, com estratégias capazes de produzir resultados em diferentes direcdes. Outro destaqgue importante ficou por conta dos
Investimentos no Exterior, tanto nas estratégias direcionais (como bolsas Americanas e Asidticas e Renda Fixa) quanto estratégias de
arbitragem.
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Todavia, a volatilidade permanece, sobretudo no mercado domeéstico, pelas fragilidades amplamente discutidas nos enredos fiscals,
politicos e sanitdrios. Seguimos com tratamento mais tatico a bolsa brasileira, rotacionando as alocacdes mais estruturais em bolsas.
Mantemos reduzidas a parcela de juros nominais nos portfolios por entender que, apesar do bom desempenho recente, € preciso respeitar
a volatilidade vista, conforme algumas varidveis ainda necessitam ser equacionadas para que se crie fundamentos de convergéncia de médio
e longo prazo.

Seguimos atentos aos potenciais riscos que possam embaralhar as cartas dispostas na mesa. Sao eles:

l. Enxugamento da liquidez global, algo até agora nao sinalizado;
1. Desaceleragao global (sobretudo da China e EUA) em relagao as expectativas criadas com o avango da vacina a partir de
Novembro, algo ainda ndo incorporado nos pregos e as N0ssas crengas;
. Interrupgao da vacinagdo como um todo, também com informac6es mostrando o contrario;
V. Interrupgao da tdo necessdria agenda reformista nos poderes Executivos e Legislativo, este sim um ponto de atencdo em

elevacdo por conta dos eventos recentes e da sensibilidade da situagao fiscal do pafs.

INDICES

CDI IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B 5 Délar Ibovespa IBX SMLL

Abril 0,21% 0,84% 0,51% 0,65% 0,87% -5,16% 1,94% 2,84% 4,38%
2021 0,69% -1,98% -0,82% -2,17% 0,72% 3,98% -0,10% 2,09% 3,46%
12 meses 2,14% 1,94% 4,62% 9,66% 8,92% -0,43% 47,68% 51,24% 55,90%

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, ndo se caracterizando como oferta ou recomendagéo de investimento ou desinvestimento. O BNP Paribas € uma instituicao financeira regularmente constituida,
com seu funcionamento devidamente autorizado pelo Banco Central do Brasil e habilitada pela Comissao de Valores Mobiliarios para Administrar fundos de investimento. Apesar do
cuidado na obtencdo e manuseio das informagdes apresentadas, o BNP Paribas ndo 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 mudancas a qualquer momento sem aviso prévio. Esse material ndo caracteriza
nenhuma oferta de investimento. Antes de qualquer decisao de investimento, é obrigatério certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto pretendido, nos termos da
regulamentagéo em vigor. Esse documento contém informagdes e declaragdes prospectivas referentes ao BNP Paribas e ao mercado em geral. Essas declaragdes nao 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 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 divulgagéo, cdpia, distribuigdo 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 l&mina de informacBes essenciais e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento ndo contam com Autorregulacdo
garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito — FGC. ANBIMA
MATERIAL DE DIVULGAGAO, Maio/2021.

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. FEC 39.2021
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