CARTA
MENSAL

#maio/2022

Enquanto o mundo navega nesse
desequilibrio entre oferta limitada e
demanda aquecida, a inflagao continua
acelerando, ferindo o bolso dos
consumidores.

No Brasil, o governo e o Congresso
vém trabalhando para tentar aliviar
todo esse impacto da alta de precos de
combustiveis herdada l4 de fora. Se,
por um lado, a elevacdo de pregos da
gasolina e do diesel corroem o poder
de compra da populagao, reduzem a
popularidade do governo e criam risco
de greve dos caminhoneiros, por outro
lado, a falta de ajuste em relagdo a
paridade internacional pode levar a
um desabastecimento interno de
combustiveis.
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CENARIO ECONOMICO

ECONOMIA INTERNACIONAL

O més de maio foi marcado pela preocupacao dos mercados em relacdo a
desaceleracao da atividade global em meio a pressoes inflaciondrias ainda extremamente
elevadas. De fato, o setor industrial e a demanda global tém apresentado um
arrefecimento apos a forte recuperagao observada na saida da pandemia. No entanto,
verificamos um certo grau de resiliéncia da atividade global, sobretudo diante da
desaceleracao da atividade chinesa forcada pelos lockdowns. Esse cendrio se reflete nos
ultimos PMIs (Purchasing Managers’ Index) de manufaturas, que, apesar de retratarem
alguma desaceleragdao, ainda apontam para um crescimento economico robusto.
Portanto, atribuimos uma baixa probabilidade a uma recessdao global iminente e
consideramos essa desaceleracdo um processo sauddvel e necessario para reequilibrar a
oferta e a demanda.

Gréfico 01
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Fonte: Bloomberg e JP Morgan. Elaboracao BNPP AM Brasil. Data base: 31 de Maio de 2022
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Enquanto o mundo navega nesse desequilibrio entre
oferta limitada e demanda aquecida, a inflacao continua
acelerando, ferindo o bolso dos consumidores. Em maio, o destaque
foi a elevagdo dos precos da gasolina que, além de acompanharem
a alta do petrdleo, tem sofrido um stress adicional devido a baixa
capacidade de refino, estoques baixos e aumento da demanda no
verao. A média do galdo de gasolina nos EUA subiu cerca de 8%
nesse Ultimo més, para $4,67 (segundo a Associagao
Automobilistica Americana - “AAA”"). Em comparagao ao pré-guerra
da Russia, 0 aumento foi de aproximadamente 32% e, na California,
0 galdo jd ultrapassou os $6 dolares.

Diante disso, os Bancos Centrais estao prosseguindo com
0 aperto da politica monetdria contribuindo para o aperto de
condicdes financeiras em todo o mundo. O protagonista desse
movimento tem sido o Fed, que em sua Ultima reuniao de maio
elevou a taxa de juros em 50bps para 0,75% - 1% e anunciou
elevagbes da mesma magnitude para as proximas duas reunioes.
Acreditamos que o Fed terda que manter esse ritmo de altas de
50bps também em setembro, considerando a inflacdao ainda
elevada e 0 aperto do mercado de trabalho. Além disso o Fed iniciou
a reducao dos ativos em seu balanco (Quantitive Tightening), que
daqui para frente também ird contribuir para a reducao da liquidez
no mercado.

0 Banco Central Europeu (“ECB") também caminha para a
normalizacao da politica monetdria, como resposta a persisténcia
inflacionaria. Em seus Ultimos pronunciamentos, a Presidente
Christine Lagarde ratificou o plano de encerrar as compras de
ativos em junho e iniciar o movimento de altas de juros, saindo do
territério negativo com 2 altas de 25bps em julho e setembro.

Por outro lado, a China estd na contramao em termos de
politica monetdria, com o People’s Bank of China ("PBOC")
surpreendendo o mercado com um corte de juros maior que o
esperado, levando a taxa de 5 anos - benchmark dos
financiamentos imobilidrios - de 4,60% para 4,45%. Adicionalmente,
0 Premier chinés vem anunciando uma sequéncia de medidas de
estimulo para recuperar a economia. As cicatrizes geradas pelos
lockdowns e a desaceleracdo do setor imabilidrio pobem em cheque
a capacidade de entregar a meta de crescimento de 5,5% esse ano.
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"BAIXA PROBABILIDADE A UMA
RECESSAQ GLOBAL IMINENTE'

ECONOMIA BRASILEIRA

No Brasil, 0 governo e o Congresso vém trabalhando para
tentar aliviar todo esse impacto da alta de precos de combustiveis
herdada la de fora. Se, por um lado, a elevacdo de pregos da
gasolina e do diesel corroem o poder de compra da populagao,
reduzem a popularidade do governo e criam risco de greve dos
caminhoneiros, por outro lado, a falta de ajuste em relacao a
paridade internacional pode levar a um desabastecimento interno
de combustiveis.

0 mercado doméstico tem apresentado um
comportamento bastante voldtil diante dos debates no meio
politico, a citar os principais:

i) o PLP 18 que estabelece combustiveis, transportes,
comunicagao e energia como bens e servicos essenciais e
limitam a cobranca de ICMS pelos estados e municipios a
aliquota méxima de 17%;

if) o PL 1280 que d& o respaldo legal para as distribuidoras de
energia utilizarem o crédito tributdrio (no valor de 48 bilhdes
de reais) oriundo da exclusao do ICMS da base de calculo do
PIS/Cofins para abater os reajustes da conta de luz;

iii) auxilio para caminhoneiros, entregadores, motoristas de
aplicativos e taxistas;

iv) subsidio (via PEC) para reduzir o prego dos combustiveis;

v) adocdo do estado de calamidade, liberando recursos para
serem gastos extrateto e contornando a lei eleitoral.

Embora tais medidas possam contribuir para uma queda
significativa (e forcada) da inflagao nesses itens, nos questionamos
se nao haverd uma realocagao dessa demanda pressionando outros
itens como alimentos, servicos e bens industriais. Um exemplo
disso foi o corte do IPI de 35%, que praticamente nao foi sentido
sobre a inflacdo. A necessidade de recomposicao de margens de
alguns setores e o0 aquecimento da demanda frente as limitagdes
de oferta reduzem os efeitos de qualquer politica ad hoc. Isso
significa que, se algum desses projetos for aprovado, o efeito de
reducao da inflacao para esse ano podera nao ser sentido de forma
completa, além de criar riscos significativos de alta para a inflacao
do ano que vem, devido a pior composicao e ao represamento. Por
enguanto, mantemos nossa projecao de inflagao em 9,6% para 2022
e em 4,8% para 2023 sem incorporar os efeitos dessas medidas que
ainda estao em tramitacgao.
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Embora estejamos observando uma melhora do quadro fiscal
recentemente, tais projetos criam bombas fiscais para 0s préximos
anos que pode impossibilitar a convergéncia da nossa trajetéria de

I_ —l divida sem que facamos um ajuste fiscal severo no futuro.
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12.0 real de juros de 4% e crescimento potencial do PIB de 1,2%.
10.0
8.0 Além disso, mais estimulos fiscais vao de encontro a
6.0 politica de aperto monetario do Banco Central (“BC"). O fiscal com
0 pé no acelerador anula o efeito do monetdrio com o pé no freio,
40 tornando o trabalho do BC ainda mais dificil. Em sua Ultima reuniao,
20 0 COPOM elevou a Selic em mais 100bps e anunciou uma alta de
menor magnitude para a proxima reuniao, em linha com nossa
0.0 CorNNOYITLCONDRR29 9 NN Q gxpectapivg ;le maislumla alta~de 50bps. No entanto, mais estimulo
ST 53T T S TS EE N5 T fiscal significa mais inflagdo em um momento em que as

expectativas de 2023 continuam desancorando para acima do teto

Fonte: IBGE. Elaboragdo BNPP AM Brasil. Data base: 31 de Maio de 2022 da meta. Isso eleva o risco do BC ter que apertar ainda mais a Selic,
Adicionalmente, a magnitude da rendncia fiscal tambgm ~ S€ aproximando dos 14%.

nos preocupa. O governo estd discutindo rombos de 50bi a mais de

100bi por ano, como € o caso do PLP 18. Fora a possibilidade de

adocao do estado de calamidade, que abriria a possibilidade de

gastos ilimitados, cuja tentacao € elevada em periodo eleitoral.

Andressa Castro
Economista-chefe
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RENDA FIXA EMULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

0 grande destaque do més de maio foi a dinamica da
inflacao. Como tem sido recorrente, as divulgacoes tanto do IPCA
de abril (1,09%) como o IPCA-15 de maio (0,59%) seguiram o padrao
de superar as expectativas (1,01% e 0,45% respectivamente), com
detalhes qualitativamente ruins - nucleos e servicos muito
pressionados, indicios de inércia inflacionaria.

No entanto, as posicoes de protecdao contra inflacao
terminaram 0 més no campo negativo. O projeto aprovado na
Camara que restringiu a cobranga do ICMS sobre combustiveis,
energia, gds natural, comunicagoes e transportes coletivos causou
forte queda da inflagao implicita nas NTN-Bs. De fato, trata-se de
um evento com impacto potencial (falta passar pelo Senado)
baixista para inflacao que pode chegar a 170 bps no curto prazo.

0 BC subiu novamente a Selic em 100 bps para 12,75% e
indicou que deve prosseguir com a alta em junho. O mercado reagiu
estendendo o ciclo de alta precificado na curva, que por ora embute
mais dois atos nas proximas reunides. De outro lado, o BC tem
expressado a visao de que o ciclo estd proximo do final, o que
tendemos a concordar, afinal hd defasagens do efeito do ajuste ja
implementado.

De externo, apos o forte movimento de precificagcao da
alta de juros no mercado americano, o debate recente tem sido
sobre como serd o arrefecimento da economia, se bruta ou suave.
0 momento nao é trivial, o0 S&P500 chegou a desvalorizar 18,6% do
pico; por outro lado a inflagao vem rodando em altos 4,9% ano a
ano (yoy - core PCE). Acreditamos que o Fed nao abandonara a
empreitada de derrubar a inflacdo, neste momento. Na China,
seguem as revisoes de crescimento para 2022, em direcao a
assustadores 3%.

NOSSAVISAD

Tem sido interessante observar o comportamento do
mercado em relacdo a tendéncia recente de aliviar o custo de vida
via subsidio fiscal. Reage-se justificadamente ao efeito
desinflaciondrio, com elevagdo na parte curta de juro real (NTN-B),
mas nao hd aumento de prémio pelo risco fiscal nos demais ativos,
como juros longos, BRL, bolsa. A renuncia de arrecadagao gira em
torno de 90 bilhdes de reais por ano (cerca de 1% do PIB), para um
efeito desinflaciondrio de estimados 170 bps, porém em uma Unica
tacada.

E possivel que os bons nimeros correntes na 4rea fiscal
estejam mitigando o efeito perverso da renuncia de receitas. De
fato, dos 80,7% de divida/PIB que atingimos no pico da pandemia,
atualmente, estamos rodando em torno de 78,3%, um recuo de 10,7
pp. O superdvit primdrio em 12 meses atingiu R$ 148,4 bi (1,5% do
PIB), melhor marca desde 2014. Pode-se debater quao estrutural €
essa melhora, muito impactada por inflacao alta e rally nas
commodities, mas o fato é que o patamar de partida para novos
gastos € melhor que se esperava. Dito de outro modo, os dados
correntes deram folego, postergaram a urgéncia sobre o debate
fiscal.

Outro beneficio da duvida que o mercado parece ofertar é
sobre o futuro regime fiscal a vigorar a partir do préximo governo.
Ao que parece, 0s agentes nao estao propensos a precificar uma
trajetoria fiscal negativa - por conta do ativismo fiscal - sem antes
saber o que entra no lugar do teto de gastos a partir de 2023. Como
se estivéssemos embutindo no cendrio que alguma coisa vai ser
feita por quem quer que seja. Pode dar certo ou errado, nao é bem
essa questdo. E que pela reacdo dos mercados até agora, parece
nao haver custo algum em baixar imposto para reduzir inflagao.

Alongamos parcialmente nossa posicao em NTN-B 2023
para NTN-B 2028, maior posi¢ao individual do portfélio. Seguimos
com a carteira predominantemente em juro real, protegidos contra
inflacao, porém menos expostos a flutuagao de curtissimo prazo.

MOEDAS

As moedas se fortaleceram contra o dolar, com destaque
para 0 Real, que tem feito movimentos bastante intensos.
Perspectiva de reabertura chinesa e falas mais brandas dos
dirigentes do Fed deram suporte aos ativos de risco, e por
consequéncia, as moedas. Usualmente, em periodos de forte
aumento de juros a performance do Ddlar tende a ser positiva,
estamos menos propensos a carregar de forma estrutural posicoes
em moedas EM (sigla em inglés para mercados emergentes).
Carregamos posicao tatica comprada em Real.

Michael Kusunoki '
Head Renda Fixa & Multimercados
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CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado continuaram a ter bom
desempenho em maio. Os fatores explicativos deste bom
desempenho também permanecem 0s mesmos dos meses
recentes. Para ativos base CDI, o nivel do carregamento e alguma
compressao do spread de crédito tém sido os motores do retorno,
enquanto os ativos base IPCA tém sido beneficiados pelo elevado
carregamento devido a alta da inflagdo a0 mesmo tempo que a
curva de juros real tirou alguns pontinhos no més.

0 mercado primdrio em maio serviu para definir alguns
parametros. OperagOes com risco corporativo de excelente
qualidade de crédiito e duration na faixa de quatro anos parecem
ter um piso na regido do 1,45% a.a. Ao mesmo tempo, para este
mesmo prazo vimos 0s grandes bancos com apetite para captagao
de recursos na faixa de 90 bps. Isto parece afastar o risco de
compressao excessiva dos spreads de crédito que fatalmente
terminam com uma reacao contrdria, de elevagao subita dos
spreads, provocando desvalorizagao dos ativos e levando oS
investidores menos preparados a correr para resgatar, 0 que por
sua vez realimenta a abertura dos spreads. Isto foi 0 que assistimos
no segundo semestre de 2019.

Em maio, continuamos com a estratégia de alocar no
setor financeiro em prazos ao redor de 2 a 3 anos. Seletivamente
fizemos alocagdes em prazos mais longos e em outros setores. Esta
postura mais conservadora se mantém pelos riscos que vemos a
frente: a (in)sustentabilidade fiscal, as eleicoes brasileiras, a

liquidez internacional com perspectiva de aperto monetdrio
generalizado, a inflagdo doméstica, os diversos choques originados
pelo conflito na Ucrania e também a pandemia, que
momentaneamente parece ser 0 menor risco.

Mantemos a visao 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 deve levar a taxa Selic
para patamar igual ou superior a 13% e permanecer em nivel
elevado até que as expectativas de inflagdo se tornem mais
alinhadas com a meta do Banco Central.

Os ativos indexados ao IPCA, principalmente os que tém
duration na regiao do IMA B5, também permanecem atraentes em
funcao do alto carregamento fornecido pela inflacao corrente.
Estimamos que no futuro a inflacao ird ceder e a perda de
carregamento serd compensada pela reducao da taxa de juros real
dos papéis. Este mecanismo de auto ajuste é notadamente eficiente
para ativos de duration intermediario, daf a nossa preferéncia pelo
duration ao redor do IMA B5 como alternativa para diversificacao
do risco CDI em uma carteira de renda fixa.

Reforcamos a recomendagao de investimento no nosso
fundo de Debéntures Incentivadas como opgao otimizada as
alocacoes em IMAB-5, disponivel tanto para investidores pessoa
fisica como institucionais

Fabio Oliveira
Head de Crédito Privado
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RENDA VARIAVEL

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Seguindo a ténica do més de abril, as trés primeiras
semanas do més de maio foram marcadas por aversao a risco com
cendrio de aperto monetdrio feito pelos Banco Centrais. O S&P
chegou a atingir o menor patamar do ano (3.900,79 pontos).
Todavia, o Ultimo ter¢o do més foi o inverso, com maior propensao
a risco devido a uma possivel retomada da economia chinesa. Dito
isso, 0 S&P fechou 0 més com uma ligeira alta de 0,01%, enquanto
o0 indice que acompanha os mercados europeus (Euro Stoxx) fechou
0 més em ligeira queda de 0,36%.

Nas commodities tivemos mais um més positivo para o
petréleo que fechou em alta de 9,83%, enquanto o minério de ferro
também se recuperou apos as noticias de retomada econdmica da
China fechando em alta de 4,68%.

Analisando as consequéncias para 0 mercado brasileiro, o
indice Ibovespa fechou o més em alta de 3,22%, mesmo com uma
surpresa inflaciondria nos nimeros do IPCA-15 que causaram uma
abertura na curva de juros local. Tal alta no mercado acionario
local foi ocasionada principalmente pela forte performance dos
bancos incumbentes e das empresas do setor de extragao de
petroleo que surfaram bem o movimento mais forte do barril de

0 QUE ESPERAMOS?

Acreditamos que estamos chegando muito proximo do
pico da inflacao no Brasil (sabemos que os numeros sao
extremamente altos, se comparado com a inflagao recente, e
principalmente, se comparar com a meta). Porém, nossa tese € que
a0 passar as surpresas inflaciondrias devemos também ver o ponto
de inflexao no mercado de juros, tanto reais quanto nominais. Se
de fato isso acontecer, como a bolsa tem alta correlagao com o0s
juros reais de longo prazo, pois sao proxy para a taxa de desconto
dos ativos, devemos ter um momento positivo para ativos de mais
crescimento.

Outro fator que pode ser positivo para bolsa € a forca da
atividade brasileira ao longo do ano de 2022. Houve muitas revisoes
de projecoes de atividade ao longo do ano, o que deveria impactar
de forma positiva as revisdes de lucro para as empresas.
Considerando que o crescimento de PIB nominal de 2022 seria a
composicao de um PIB real de 1,5% ou maior e uma inflacao
proxima a 10%, poderfamos ter receitas crescendo ao redor de 12%.
Se as empresas conseguirem controlar custos, 0 ano de 2022 nao
deveria ser um ano ruim para o lucro das que apresentarem
crescimento.

petréleo no més. Outro movimento que detectamos foi que junto
com o movimento de tomada de risco nos mercados internacionais
0 investidor nao-residente voltou a ser comprador da bolsa
brasileira, revertendo o movimento que acompanhamos no final de
abril e comego de maio.

Recentemente temos nos questionado sobre 0 nosso
posicionamento mais conservador com relagao ao mercado. Como
mencionado em cartas anteriores, temos preocupagdes do ponto de
vista macroecondmico com Vviés negativo para a inflacao. As nossas
premissas tinham como base de que a guerra trouxe grande
volatilidade nos precos de commodities, principalmente
energéticas; e o grande gargalo logistico causando problemas de
oferta foi intensificado pelo lockdown chinés em uma de suas
principais cidades, Shangai. Adicionalmente a isso, o Banco Central
Americano precisa elevar as taxas de juros de forma mais dura para
combater a inflacao e poderia gerar uma aversao a risco global.

Portanto, quais seriam os argumentos que trariam algum
otimismo com relacdo a bolsa brasileira ou mesmo os ativos de
mais longa duragao (growth)? O (i) pico da inflagdo e possivel
queda de juros; ou (ii) aceleracdo da atividade e reflexo no
resultado das empresas.

Devido a combinacao desses dois fatores, estamos
analisando mais profundamente as oportunidades de mercado e
muito atentos a um possivel ponto de inflexao.

Porém, no curto prazo, sabemos que o pico inflacionario €
um fator necessario, mas nao suficiente para que 0s juros caiam e,
consequentemente, agoes voltem a subir. Ademais, juros reais de
longo prazo estdo mais correlacionados com a situacao fiscal do
que taxa de juros de curto prazo. E hd uma correlagao histdrica com
esses fatores, Bolsa e juros real.

No segundo ponto sobre o PIB, mesmo com uma forte
revisao para o ano de 2022, os impactos da politica monetaria terao
reflexos apenas em 2023. Portanto, por mais que no curto prazo
vemos resultados melhores, ainda ha muita incerteza para 0s
proximos anos.

Desta forma:

i)  preferimos empresas com um fluxo de caixa concentrado
no curto prazo, as chamadas empresas de Valor. Sdo
empresas menos expostas a incertezas de médio e longo
prazo e o preco de suas acdes € menos impactado por taxas

*
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de juros mais altas;

if)  continuamos com a visao de que empresas de qualidade
que crescem por ganho de mercado ou mesmo crescimento
setorial deveriam também apresentar boas performances;

iil) estamos priorizando empresas que tem capacidade de
repasse de precos, por ter um produto diferenciado. Mas
vamos analisar com mais atencao as acoes do segundo grupo,
dado o cenario acima apresentado.

FUNDO DE FUNDOS

Se olharmos para os numeros de fechamento do més de
maio contra o més de abril, podemos perceber como o mercado
esta volatil. Apds um tombo de 10,10%, o Ibovespa encerrou 0 més
subindo 3,22% com impulso do fluxo estrangeiro em busca de
commodities, enquanto os indices de a¢des globais ficaram mistos
com Nasdag caindo 2,05% e 0 S&P neutro (+0,01%). A inflacao segue
sendo o principal tema, disseminada e mais persistente do que o
esperado. Nos Estados Unidos, a atengao se volta ao Fed e seu
aperto monetdrio. No Brasil ndo € diferente, apesar de estarmos em
um aperto monetdrio hd um ano, ainda ha incertezas sobre o valor
terminal do ciclo, sua duracao e inflexdao. Soma-se também a
guerra russa que permanece ativa mantendo pressao nos pregos de
commodities e incertezas sobre o cendrio.

Na parte dos ativos de renda fixa global, as treasuries
fecharam ao longo do més baseada nos indicadores menos
aquecidos e também com a sinalizagao do Banco Central Americano
de nao acelerar o ritmo de aperto monetdrio. No campo domeéstico,
diferente do més passado, ativos ligados a inflagdo mais longa
tiveram retornos acima do CDI com a reprecificacao das inflacoes
curtas, para menos com a discussao do ICMS, e as intermedidrias
para mais.

Apesar de um més misto para os ativos de risco e com
volatilidade alta, nossos portfolios tiveram retornos positivos e
superiores ao CDI. Os multimercados seguem sendo a cor azul das
carteiras, fazendo valer a diversificacao das estratégias. Se até abril

Marcos Kawakami
Head Renda Variavel

as posicoes ganhadores dominantes foram a partir do tema
inflacao em alta (juros tomados pelo mundo todo e compra de
inflacao implicita), em maio estas posicdes nao performaram,
porém foram compensadas por bons retornos em renda variavel,
direcional e/ou arbitradas, moedas e posicdes tdticas compradas
em BRL.

Nossa carteira de Renda Varidvel teve uma queda maior
do que o indice, muito beneficiado pelo fluxo estrangeiro e busca
por commodities. Os setores domeésticos seguiram pressionados
pela alta inflacdo, juros e revisoes de lucros. Embora tenhamos
feito um rebalanceamento de portoflio para melhor adequd-lo ao
cendrio global, o forte descolamento do indice SMLL11 em relagao
ao Ibovespa fez peso em nossa carteira.

Como dito em nossa carta anterior, zeramos toda a
parcela de Renda Varidvel e Internacional nas carteiras que tem
como caracteristica CDI+, parte deste capital alocado em fundos
multimercados e crédito por acreditarmos em uma conjuntura de
médio prazo mais desafiadora. Em nossas carteiras que possuem
um benchmark, seguimos com posicoes under nessas duas classes.
Permanecemos cautelosos com o cendrio, atentos aos
acontecimentos que possam embaralhar as cartas do jogo e
também a postos para realizar mudancas nos portfélios para que
sejam mais aderentes e equilibrados, buscando sempre o0s
melhores retornos.

Tiago Bellodi Costa Cesar ,{
Head Fundo de Fundos
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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 instituicao 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 obtencdo e manuseio das informacdes apresentadas, 0 BNP Paribas nao se responsabiliza pela publicacao acidental de informagoes
incorretas, nem tampouco por decisées de investimento tomadas com base nas informacoes 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 informacdes e declaracfes prospectivas referentes ao BNP Paribas e ao mercado em
geral. Essas declaragdes ndo constituem fatos histéricos e abrangem projecdes financeiras e estimativas, bem como hipéteses sobre as
quais estdo baseadas declaragdes relativas a projetos, objetivos e expectativas relacionadas as operagoes, 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; Informagdes 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 sao
acuradas ou completas, e em hipdtese alguma podemos garantir a sua ocorréncia. O BNP Paribas ndao assume qualquer compromisso de
publicar atualizagdes ou revisdes dessas previsoes. Este documento foi produzido para uso exclusivo do seu destinatario, nao podendo ser
reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio consentimento do BNP Paribas. Caso V.Sa. ndo seja o destinatdrio pretendido, qualquer
divulgacao, copia, distribuicdo ou qualquer agao conduzida ou omitida para que se baseie nisso, € proibida e pode ser considerada ilegal.
0 BNP Paribas nao se responsabiliza por eventual perda causada pelo uso de qualquer informagao contida neste documento. Leia a lamina
de informac0es essenciais e o0 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 poderd — /[X\ ANgima
acessar a Ouvidoria pelo telefone - 0800-7715999 ou através do e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com - O horario de

funcionamento da Ouvidoria é de segunda-feira a sexta-feira, das Sh as 18h. Acesse: bnpparibas-am.com.br. MATERIAL

DE DIVULGACAO, Junho/2022.
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