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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

41 a5 DETALHADAMENTE, 05 GTIMOS DADOS DVULGADOS DE
MERCADO DE TRABALHO APONTAM PARA UM REEQUILIBRIG,
APOS ANOS DE SUPERAQUECIMENTO. PELA PRIMEIRA VEZ

v ¢ DESDE O FINAL DE 2017, 0 NUMERD DE DESEMPREGADOS

S itiseh eaae SUPEROU O NUMERD DE VAGAS EM ABERTO. /1

Economista-chefe

ECONOMIA INTERNACIONAL

aos pares, apesar do movimento de fechamento das taxas de juros diante da retomada do ciclo

de cortes de juros pelo Federal Reserve (Fed). Notamos, portanto, uma cessao do movimento
de enfraquecimento do délar que vinha ocorrendo desde o inicio do ano, por conta do desmonte de
posicdes nao "hedgeadas” de investidores estrangeiros.

N esse Ultimo més e inicio de outubro, o ddlar ndo apresentou grandes tendéncias em relacao

Ainda assim, visualizamos um cendrio global benigno para ativos de risco. No ambito politico
americano, Trump interrompeu a escalada da guerra comercial contra a maioria dos paises, dando
lugar a negociagdes. No &mbito econémico, 0 mercado de trabalho americano tem dado sinais de
enfraquecimento, abrindo espacgo para a queda de juros adotada pelo Fed.

Mais detalhadamente, os Ultimos dados divulgados de mercado de trabalho apontam para um
reequilibrio, apds anos de superaquecimento. Pela primeira vez desde o final de 2017, o numero de
desempregados superou 0 nimero de vagas em aberto. Apesar de estar em um patamar ainda baixo,
a taxa de desemprego comegou a Se elevar e a expectativa é que esse movimento continue - de forma
suave - diante da reducdo significativa na criagdo de emprego nos Ultimos meses, com a média de
3 meses rodando em 29 mil. Observamos, portanto, um certo esgotamento do mercado de trabalho,

com a contribuicdo de fatores como as restricdes a imigragao e cortes de cargos do governo federal
para o0 arrefecimento do emprego.

Grafico 01
EUA: Razao entre vagas abertas e desempregados
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboracdo: BNPP AM Brasil. Atualizado em setembr/2025.

Tal enfraquecimento do mercado de trabalho levou a uma mudanca no balanco de riscos no cenario
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considerado pelo Fed para tomar as decisdes de politica monetdria. Ao mesmo tempo em que se
elevou o risco de desvio do pleno emprego, o risco inflacionario reduziu, diante de leituras de dados

de inflagdo menos pressionadas que o temido, com impactos mais moderados das tarifas sobre a
inflacdo de bens.

Grafico 02

EUA: Indice de precos ao consumidor (CPI) - nicleo de inflacdo de bens ex-carros
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboracdo: BNPP AM Brasil. Atualizado em setembro/2025.

Ambos os desdobramentos levaram o Fed a retomar o ciclo de corte de juros, que estava em pausa
desde janeiro, reduzindo a taxa de juros em 25 bps em sua Ultima reunido. Além disso, a mediana
das projecoes dos membros do comité aponta para mais dois cortes de juros esse ano, considerados
uma espécie de “seguro” contra uma possivel desaceleracao mais aguda da economia. Na nossa
visdo, essa reducao na taxa de juros americana reduz o carrego do délar e poderia contribuir para

abertura de espaco para cortes de juros em outras economias, incluindo o Brasil.
ECONOMIA BRASILEIRA

Do lado domeéstico, o carrego advindo dos 15% de taxa Selic continua favorecendo o real. No
acumulado do ano, o real ainda é das moedas de melhor performance frente aos pares, com uma
valorizacao proxima a 16% no ano. Incorporamos essa melhora cambial no nosso cenario de inflacao,
e reduzimos nossas projecoes para 4,7% no fechamento deste ano e para 4,2% no fim de 2026.
Qutro fator importante para essa revisao foi a melhora das expectativas de inflacdo, inclusive para
horizontes mais longos, com a mediana do Focus de 2027 e 2028 reduzindo em 10bps ao longo dos
ultimos meses, além das revisdes mais significativas das expectativas de inflagao de curto prazo.
Grafico 03
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Fonte: IBGE. Estimativas e elaboracdo: BNPP AM Brasil. Atualizado em setembro/2025.
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/1 NAS CONDIGOES ECONOMICAS ATUAIS, NAD VISUALIZAMOS ESPAGO PARA INICIAR O CORTE DE JU-

ROS JA ESSE ANO. RECONHECEMOS QUE A PRGPRIA COMUNICACAO DO BC TANTO NO COMUNICADO
DA (ILTIMA REUNIAD, QUANTO EM SUAS PROJEGOES DE INFLACAD DIVULGADAS NO RELATORIO DE
POLITICA MONETARIA, AFASTOU A POSSIBILIDADE DE UM ADIANTAMENTO. /1

Sob esse pano de fundo, também revisamos nossas projecoes de politica monetdria, adiantando
0 inicio do ciclo de corte de juros para janeiro, com um corte de 50bps. Além disso, vislumbramos a
execucao de um ciclo total de cortes de 325bps, com o Banco Central (BC) levando a taxa de juros para
11,75%. Acreditamos que esse nivel de taxa de juros ainda é considerado restritivo e necessario para
evitar que a inflacao reacelere para cima do limite de tolerancia da meta (4,5%).

Grafico 04
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Fonte: Banco Central do Brasil e projecoes BNPP AM. Atualizado em setembro/2025.

Nas condicoes econdmicas atuais, nao visualizamos espaco para o inicio do corte de juros ja esse
ano. Reconhecemos que a propria comunicacao do BC tanto no comunicado da Ultima reunidao quanto
em suas projecoes de inflacao divulgadas no relatério de politica monetdria, afastou a possibilidade
de um adiantamento. Portanto, o inicio do ciclo em janeiro nos parece mais apropriado, diante de uma
economia em desaceleracao, mas com mercado de trabalho resiliente e inflacao de servicos ainda elevada.

No ambito fiscal, a Camara dos Deputados aprovou o texto da reforma do imposto de renda que eleva
0 piso de isencao para pessoas que ganham até 5 mil reais, com compensagoes de receita para cobrir
0 custo de RS 31 bi do projeto. O projeto ainda serd votado no Senado, mas a expectativa € de uma
tramitacdo célere e sem grandes mudancas. Embora esse projeto seja fiscalmente neutro (segundo as
contas do relator), acreditamos que trard um impulso positivo de renda para 0s novos isentos a partir
do ano que vem, impactando o crescimento do PIBem +0,3 p.p.. Esse efeito ja havia sido incorporado nas
nossas contas de PIB para 2026 e, por isso, esperamos um crescimento de 2%, além de considerarmos
outros fatores de sustentacao da demanda como o inicio do afrouxamento monetdrio, o reajuste do
saldrio minimo e mercado de trabalho robusto. Novos impulsos fiscais por conta das eleicoes entram

COMO risSCo em N0SSO cendrio, tanto para o crescimento quanto para a inflacao, além de piorar ainda
mais a sustentabilidade da divida.
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

/1 es, IMAGINAVAMOS QUE A EVOLUGRD DO CENARID A0
LONGO DESSE FINAL DE ANO SERIA SUFICIENTE PARA QUE
A SELIC CAISSE EM JANEIRO. MAS DIANTE DA POSTURA
HAWKISH DO BC, MESMO EM UMA CONJUNTURA MAIS
1, BENIGNA, LEVA-NOS CRER QUE TALVEZ NAQ BASTE A SIMPLES
- Michael Kusunoki - EVOLUCAD DO CENARID CORRENTE. 17

Head Renda Fixa & Multimercados

C9rtes Postergados

o resultado da Ultima reuniao do Copom (Comité de Politica Monetaria). Em nossa avaliacao, havia
E uma conjuntura que permitiria ao BC cortar a Selic no inicio de 2026: cambio mais valorizado,

inflacdo corrente benigna e expectativas cedendo, atividade econémica mais fraca e, por fim,
Fed cortando juros. Parecia um script claro para um afrouxamento da politica monetdria legitimo,
regular, condizente com o ciclo econdmico. Nao para o BC. A falta de reconhecimento de melhora foi
um dos pontos duros da Ultima ata do Copom, que revelou também uma projecao de inflacdo estéavel
em 3,4% no 1° trimestre de 2027, mesmo com queda do ddlar e melhora do Focus. Na prética, o BC
disse que se ele praticar 0s cortes que 0s economistas embutem em suas projecoes, a inflagdo nao
cederd, ou seja, a Selic precisa ficar alta por mais tempo.

Vemos implicacbes importantes sobre nossas premissas de investimento. Antes, imagindvamos
que a evolucao do cenario ao longo desse final de ano seria suficiente para que a Selic caisse em
janeiro. Mas diante da postura hawkish do BC, mesmo em uma conjuntura mais benigna, leva-nos
crer que talvez nao baste a simples evolucao do cendrio corrente. Quando o BC sinalizou o plano
de Selic estével por bastante tempo em junho passado, janeiro de 2026 estava distante o bastante
para diluir o poder retérico do BC na precificagao da curva, ou melhor, a realidade dos fatos ou o
peso dos indicadores econdmicos seria maior. Mas agora, janeiro estd perto o bastante para que
a voz do dono da bola seja predominante sobre o futuro da Selic. Dito de outra maneira, 0 tempo
esta ficando escasso para que eles preparem o terreno para cortes, ainda mais considerando que
acabaram de caminhar para o lado oposto, endurecendo adicionalmente o discurso. O cendrio de
corte mais cedo ficou mais dificil, requer informacdo nova, um cambio em 5,00, alguma disruptura
na atividade econdmica, ou algo do tipo.

0 afrouxamento vird, mas o timing ficou incerto. Poderemos ter um ciclo tardio e possivelmente
mais longo. Em termos de mercado, existem algumas consequéncias importantes. Primeiro que a
parte curta perde atratividade, pois € muito dependente do momento em que inicia o ciclo. Fica
mais “seguro” apostar no orgcamento total de queda do que prever quando ela acontecerd. Segundo
ponto € que diminui apetite por NTN-Bs, a medida que a tendéncia € vermos mais queda da inflacao
implicita. Por fim, o BC tira 0 momentum positivo dos juros, jd que hd uma propensao dos agentes
postergarem posi¢Oes aplicadas.
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CREDITO PRIVADO

T Seromumentr, & ALOCAGRO EM TITULOS DE CREDITD
BANCARID SEGUE COM BASTANTE FORGA, FATO QUE SE DEVE
A REDUGAO DO DIFERENCIAL DE PREMIO DE RISCO ENTRE
0S ATIVOS DOS BANCOS E 0S ATIVOS CORPORATIVOS NAG

- Henri Rysman FINANCEIROS. 7

de Lockerente -

Head de Crédito Privado

captacao liquida novamente positiva. As emissdes no mercado primario registraram R$ 66 bi

em titulos de crédito, com o percentual distribuido de 62% (versus 59% em agosto de 2025). 0
mercado secunddrio manteve o crescimento recente dos Ultimos meses, e atingiu o seu maior valor
da série histdrica, somando R$ 123,2 bi. Este que foi impulsionado principalmente pela demanda
por ativos nao incentivados.

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 se
manteve relativamente estdvel, apresentando uma leve abertura. No mercado de IPCA, os spreads
apresentaram fechamento e seguiram em niveis abaixo das NTN-Bs de referéncia, reflexo da forte
demanda para a classe e da expectativa do mercado em relacao a alteracao e aprovacao da Medida
Provisdria 1.303/2025 (ainda sob andlise pelo Congresso). O texto original previa a tributagdo de todos
0s ativos hoje isentos (LCI/A, CRI/A, debéntures incentivadas, etc) a aliquota de 5%, e a nova redagao
proposta mantém isencao nos CRI/As e debéntures incentivadas e, como compensacao, aumenta a
aliquota proposta para as LCI/As e LIGs de 5% para 7,5%. Mesmo diante desse cenario atual com os
baixos niveis de spread de crédito sobre as NTN-Bs, a demanda para os papéis incentivados segue
forte, explicada pela questao 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 alocagdes 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 do Brasil.

Na nossa estratégia de infraestrutura, a alocacdo em risco IPCA estd préxima dos 90%. O prazo
médio da carteira é superior ao IMA-B5 em fungao da menor alocagdo em titulos até 2025 e maior
alocacao em titulos no meio da curva, de 2026 até 2030. Acreditamos que os ativos indexados a
inflacao com uma duration intermedidria oferecerdao uma otima 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 GRANDE PARTE DESSE IMPULSO VEM DOS LUCROS
CORPORATIVOS, QUE FORAM DIVULGADOS A0 LONGO
DESSES TRES MESES E APRESENTARAM RESULTADOS
SUPERIORES AS PROJECOES; A FORGA DOS RESULTADOS,
ALIADA A PERSPECTIVA DE UM AMBIENTE DE JUROS MENOS

- Marcos Kawakami - RESTRITIVO, FOI SUFICIENTE PARA SUSTENTAR O OTIMISMO
Head Renda Varidvel DOS INVESTIDORES. I I

Unidos. Em sua reuniao mais recente, o Fed reduziu a taxa basica em 25 pontos-base, iniciando,

assim, o ciclo de flexibilizacdo que hda muito se aguardava. A consequéncia imediata foi a
retomada do apetite ao risco, refletida em ganhos expressivos nas bolsas norte-americanas - o
S&P 500 encerrou 0 més em alta de +4,3% - €, em cascata, nas principais bolsas globais (MSCI World
+3,04%, MSCI Emerging Markets +4,40%).

No setor de commodities, o petrdleo apresentou um més mais negativo com queda de 2,56% e o
minério de ferro permaneceu praticamente nos mesmos patamares do més anterior.

O més de setembro marcou um ponto de inflexao relevante na politica monetaria dos Estados

No Brasil, o Ibovespa apresentou performance positiva de 3,4%, ja 0 Small Caps apresentou performance
aquém do Ibovespa com alta de 1,58% no més. Ao longo do més, o debate sobre a trajetéria da politica
monetdria ganhou novo contorno, influenciado nao sé pela decisdo americana, mas também pela
desaceleracdo do crescimento econémico que temos observado recentemente - por conta da pressao
sobre as condicdes de crédito e da queda nas vendas do varejo - e pela desaceleracdo das projecoes
de inflacdo do Focus nos horizontes mais longos.

Um outro elemento que tem se destacado nos Ultimos trés meses é a estabilidade do dodlar
americano em relacdo ao real, medida pelo indice DXY. O DXY tem se mantido em um canal lateral,
0 que tem permitido que o real continue negociado em patamares favordveis, sustentado, sobretudo,
pelo carry-trade - investidores que buscam retorno em moedas de juros mais altos ainda encontram
no real um “porto seguro” relativo, mantendo a cotacdo estdvel apesar das oscilacoes globais.
Paralelamente, o contrato futuro de DI de longo prazo tem acompanhado a mesma lateralidade,
refletindo incertezas quanto a politica fiscal de médio prazo e uma curva de juros americana também
pressionada no longo prazo, quando comparada aos prazos mais curtos.

Esses fatores combinados contribuiram para que a bolsa brasileira registrasse uma trajetoria de
alta consistente nos ultimos trés meses. Grande parte desse impulso vem dos lucros corporativos,
que foram divulgados ao longo desses trés meses e apresentaram resultados superiores as projecaoes;
a forca dos resultados, aliada a perspectiva de um ambiente de juros menos restritivo, foi suficiente
para sustentar o otimismo dos investidores.

Dois cendrios merecem nossa atencao. Primeiro: um movimento mais acentuado de queda no DXY
poderia acelerar a valorizacdo do real, levando a uma queda mais acentuada na inflacao local e
consequentemente um adiantamento do ciclo de corte de juros pelo banco central brasileiro. Segundo:
a possibilidade de um enfraquecimento mais significativo no mercado de trabalho dos Estados
Unidos. Isso refletiria em uma economia americana mais fraca que o esperado e poderia levar o Fed a
aumentar o total do ciclo de cortes na taxa de juros, numa tentativa de estimular a demanda interna.

Além desses fatores macroeconémicos, ha um elemento politico que tem gerado considerdvel
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atencdo nos mercados locais: a eleicao presidencial. Recentemente, surgiram discussées sobre a
indicacao do governador Tarcisio de Freitas pelo ex-presidente Jair Bolsonaro. As noticias tém alterado
a probabilidade de Tarcisio ser eleito, aumentando a volatilidade nos mercados.

Nesse sentido, mantemos nossa estratégia de alocacao equilibrada, priorizando empresas de alta
qualidade - aquelas com balancos sélidos, boa governanga e margens consistentes - a0 mesmo
tempo em que buscamos diversificar entre setores que se beneficiam tanto de um ambiente de juros
mais baixos quanto de fluxos de capital internacional. A selecdo de companhias que apresentam
dividendos estdveis reforca a protegao contra eventuais oscilagdes de prego, enquanto a exposicao
a setores com potencial de crescimento, como tecnologia, consumo discriciondrio e infraestrutura,
nos posiciona para captar ganhos adicionais caso o ritmo de cortes de juros se acelere.

Continuaremos acompanhando de perto os indicadores de emprego dos EUA, o comportamento do
indice DXY, as reunides do BC e, claro, os desdobramentos do processo eleitoral brasileiro. Cada um
desses elementos tem o potencial de provocar ajustes nas expectativas de risco e, consequentemente,
de influenciar a performance de nossos portfélios. A vigilancia constante nos permite agir de forma
agil, preservando o alinhamento entre suas metas de longo prazo e o perfil de risco aceito.



BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT | CARTA MENSAL

FUNDO DE FUNDOS

/1 APESAR DO AMBIENTE EXTERNO MAIS FAVORAVEL A POLITICA
INTERNA PERMANECEU COMO FONTE DE INCERTEZA: 0 DEBATE
ELEITORAL INTENSIFICADO E AS DUVIDAS SOBRE 0 QUADRO

e\ ( FISCAL ELEVARAM A PERCEPCAO DE RISCO, LIMITANDO 0

- Joio Uchoa Borges - POTENCIAL DE VALORIZAGAO DOS ATIVOS BRASILEIROS.

Head Fundo de Fundos

antecipada pelos mercados - confirmando o inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria nos Estados

Unidos e sinalizando a possibilidade de novos cortes ainda ao longo do ano. Na mensagem ao
publico, o comité destacou que a economia americana apresenta sinais de moderacdo do crescimento
e arrefecimento no mercado de trabalho, embora a inflacdo permaneca acima da meta de 2%. Vale
observar que, pela segunda vez consecutiva, a votacao nao foi unanime: um membro dissidente
defendeu um corte maior de 0,50 ponto percentual, revelando divergéncias internas quanto ao grau
de fragilidade da economia.

E m setembro, 0 Fed reduziu a taxa bdsica de juros em 0,25 ponto percentual - decisao jd amplamente

No Brasil, a inflagdo continuou em trajetéria de alivio, reforcando a expectativa de que o ciclo
de cortes da Selic s6 se inicie em 2026. O real manteve se relativamente firme ao longo do més
e o Ibovespa atingiu, pela primeira vez, a marca de 147 mil pontos. Ambos os movimentos foram
impulsionados pela fraqueza do délar global e pela entrada de fluxos estrangeiros em ativos de risco,
0 que também contribuiu para melhorar as perspectivas inflaciondrias.

Apesar do ambiente externo mais favordvel, a politica interna permaneceu como fonte de incerteza:
0 debate eleitoral intensificado e as duvidas sobre o quadro fiscal elevaram a percepcao de risco,
limitando o potencial de valorizacdo dos ativos brasileiros.

Os resultados de setembro mantiveram a trajetéria positiva observada em agosto. Setembro
consolidou a mudanca de regime no cendrio global ao marcar o inicio oficial do ciclo de cortes do Fed.
Esse movimento abre espago para maior apetite ao risco em mercados emergentes e cria um ambiente
mais propicio aos ativos brasileiros. Contudo, os desafios internos - sobretudo as incertezas politicas
e fiscais - continuam exigindo cautela. Seguiremos monitorando atentamente os desdobramentos,
mantendo o foco na preservacao de capital e na busca seletiva por oportunidades.
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INDICES

CDI IRF-M  IMAGeral  IMA-B IMA-B5 Dolar  Ibovespa 1BX SMLL
Setembro  122% 126% 105% 0,54% 0,66% -199% 340% 347% 158%
2025 1035% 14,36% 1097% 9.42% 831% -1411% 21,58% 2037% 2.31%
12meses  1330% 1211% 1,08% 2,8%% 9.20% -2,38% 10,34% 10,35% 10,55%
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habilitada pela Comissao de Valores Mobilidrios para a distribuicao de cotas de fundos de investimentos. A BNP Asset
Management Ltda. é a instituicao devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios como prestador de
servicos de administragao de carteiras categoria gestor de carteira.

Apesar do cuidado na obtengdo e manuseio das informagoes apresentadas, o BNP Paribas Brasil ndo se responsabiliza
pela publicacdo 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 decisao de investimento, é obrigatdrio
certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto pretendido, nos termos da regulamentagdo em vigor.
Esse documento contém informagoes e declaracbes prospectivas referentes ao BNP Paribas Brasil e ao mercado em
geral. Essas declaragbes nao constituem fatos histéricos e abrangem projecées financeiras e estimativas, bem como
hipdteses sobre as quais estdo baseadas declaragdes relativas a projetos, objetivos e expectativas relacionadas as
operagdes, produtos e servicos 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 confidveis,
porém nenhuma garantia, explicita ou implicita, é assegurada de que as informagdes sdo acuradas ou completas, e
em hipdtese alguma podemos garantir a sua ocorréncia. O BNP Paribas Brasil ndo assume qualquer compromisso de
publicar atualizagdes ou revisoes dessas previsoes. Este documento foi produzido para uso exclusivo do seu destinatdrio,
nao podendo ser reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio consentimento do BNP Paribas Brasil. Caso V.Sa. ndo
seja o destinatdrio pretendido, qualquer divulgacao, cdpia, distribuicdo ou qualquer agdo conduzida ou omitida para
que se baseie nisso, € proibida e pode ser considerada ilegal. O BNP Paribas Brasil nao se responsabiliza por eventual
perda causada pelo uso de qualquer informagao contida neste documento. Leia a lamina de informacées essenciais e o
regulamento antes de investir. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.

Em janeiro/2025, a Fitch Ratings reafirmou o Rating Qualidade de Gestdo de Investimentos da BNP Paribas Asset
Management Brasil Ltda. ("BNPP AM Brasil”) para “Excelente”. A Perspectiva do Rating € Estdvel. A reafirmacédo do
rating ‘Excelente’ da BNPP AM Brasil reflete a opinido da Fitch de que a gestora tem capacidade de investimento e
caracteristicas operacionais fortes. Os Ratings de Qualidade de Gestdo de Investimentos seguem uma escala Global
e sdo atribuidos em escala descritiva de cinco graus que vao de “Excelente” até “Fraco”. Os ratings mais elevados -
‘Excelente’ e ‘Forte’ - sdo aplicados a gestores de recursos que atendam ou excedam os padrdes tipicamente aplicados
pelos investidores institucionais nos mercados internacionais. A metodologia de Atribuicao de Ratings de Qualidade de
Gestdo de Investimentos da Fitch Ratings foi projetada para sistematicamente capturar, avaliar e reportar os principais
atributos da plataforma operacional e de investimentos de um gestor de recursos, focando cinco pilares principais:
processo de investimento; recursos de investimento; gestdao de riscos; desempenho do investimento; e companhia,
incluindo atendimento aos clientes. Para obter informagdes adicionais sobre a metodologia, acesse o website da
agéncia, 'www.fitchratings.com.br’.

Voceé poderd acessar a Ouvidoria pelo telefone - 0800-7Des15999 ou através do e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com
- O horério de funcionamento da Ouvidoria ¢ de segunda-feira a sexta-feira, das 9h as 18h. Acesse: brasil.bnpparibas
(Administrador) ou bnpparibas-am.com/pt-br (Gestor). MATERIAL DE DIVULGACAO. Outubro/2025. CP 32.2025
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