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"0 Fed terd que ser cauteloso,
mantendo a taxa de juros no patamar
atual por tempo suficiente até se
certificar que a meta de 2% de inflagao
serd alcancada. Na nossa visao, essa
janela surgird apenas ao final do ano,
apds uma sucessao de dados mais
benignos de inflagdo e de uma
moderagao na atividade. No mercado
local, o comportamento dos ativos
brasileiros tem sofrido influéncias
significativas tanto externas quanto
domésticas. O atraso do inicio da
flexibilizacao da politica monetdria
americana teve efeito sobre o ddlar,
que saiu de um patamar proximo a
4,90 e passou a flutuar acima de 5,05
mas com alta volatilidade para uma
maior depreciacao, chegando a bater
5,28. Isso também trouxe impactos
sobre os juros, que passaram a
precificar um ciclo de cortes da Selic
mais curto, com uma taxa terminal
mais elevada.”

Gilberto Kfouri Jr.
CIO BNP Paribas Asset Management Brasil

ECONOMIA INTERNACIONAL

A economia americana tem sido a grande responsdvel por movimentos
relevantes dos ativos internacionais. Com o Federal Reserve (“Fed”) no modo
“dependente de dados”, a volatilidade tem sido elevada, respondendo a cada dado
novo divulgado. O més de abril e inicio de maio ndo foram diferentes. Nesse periodo
observamos, primeiramente, uma valorizagcdo do dolar em relacao as moedas
pares, acompanhada de um aumento das taxas de juros dos titulos americanos em
resposta a dados mais pressionados de inflagdo. Posteriormente, no inicio de maio,
0 mercado reverteu parte desse movimento, refletindo uma postura mais amena
do presidente do Fed na Ultima reunido do Federal Open Market Committee
("FOMC"), e a dados mais fracos do mercado de trabalho.

Independente de toda essa volatilidade no mercado, avaliamos que a
economia americana estd desaquecendo lentamente e que 0 processo de
desinflagdo ndo serd monotdnico. Diante desse cendrio, o Fed terd que ser
cauteloso, mantendo a taxa de juros no patamar atual por tempo suficiente até se
certificar que a meta de 2% de inflacdo serd alcancada. Na nossa visao, essa janela
surgird apenas ao final do ano, apds uma sucessao de dados mais benignos de
inflacdo e de uma moderacao na atividade.

Os dados de inflagao tém se mostrado muito mais fortes que o esperado,
com o nucleo do PCE (indice de precos utilizado pelo Fed como alvo das decisdes
de politica monetéria) acelerando de 2% no quarto trimestre para 3,7% no primeiro
trimestre na variacdo anuvalizada. Além disso, analisando a dindmica mensal, essa
mesma métrica passou a rodar em 4,4% na média mével de 3 meses anualizada,
retornando ao patamar observado em 2022. Decompondo esse numero,
observamos uma piora tanto no ndcleo de bens, que saiu do territério negativo,
quanto no nucleo de servigos, rodando préximo a 6%.
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‘Esperamos que, em sua proxima reunido, oS membros do FOMC revisem para cima suas estimativas de inflagio e
consequentemente para a taxa de juros, cuja mediana atual estd em 3 cortes.”

Gréfico 01
Nucleo de Inflagdo EUA (variagdo mensal em %)
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Fonte: Bureau of Labor Statistics. Elaboracdo: BNPP AM Brasil. Data base: 29 de margo de 2024

Essa deterioracdo da dinamica inflaciondria levou a uma
reprecificacdo do mercado em relagdo a politica monetaria do Fed,
postergando o inicio do ciclo e reduzindo o numero de cortes na
curva de juros. De fato, esses dados recentes sugerem que
dificilmente a projecdo de inflacdo do Fed de 2,6% para 0 ano serd
alcancada. Esperamos que, em sua proxima reuniao, os membros
do FOMC revisem para cima suas estimativas de inflacdo e
consequentemente para a taxa de juros, cuja mediana atual estd
em 3 cortes.

Apesar dessa piora no curto prazo, concordamos com a
avaliacdo de Powell de que a politica monetdria atual é restritiva e
que o préximo movimento de juros deve ser de corte. Ainda que
lentamente, é possivel notar uma moderacdo nos dados de
atividade e do mercado de trabalho. Os dados de abril do mercado
de trabalho reforcaram esse ponto, com uma desaceleracdo da
criagdo de empregos de 315 mil, em maio, para 175 mil, uma
elevacdo da taxa de desemprego de 3,8% para 3,9% e um
arrefecimento significativo nos saldrios. Com esses novos dados, a
razao entre vagas abertas e desempregados se encontra em 1,3, se
aproximando cada vez mais do patamar pré-pandemia, compativel
com uma inflagdo de 2%.

Gréfico 02
Vagas abertas e numeros de desempregados nos EUA (%)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis. Elaboracdo: BNPP AM Brasil. Data base: 30 de abril de 2024.

Diante desse pano de fundo, com inflacdo elevada e
atividade desacelerando lentamente, acreditamos que as taxas de
juros dos EUA permanecerao pressionadas ao longo desse ano,
trazendo um cendrio mais desafiador para palses emergentes,
como o Brasil. Os Bancos Centrais desses paises tém adotado um
discurso mais duro em relagao a politica monetdria para amortecer
0s impactos sobre o cambio diante de um diferencial de juros
menor em relagdo aos EUA.
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"Acreditamos que aumentou o risco de um ciclo de corte de juros em 2 estgios, pausando em uma taxa mais elevada
BSSe ano, mas com continuidade de cortes a partir do ano que vem.”

ECONOMIA BRASILEIRA

No mercado local, 0 comportamento dos ativos brasileiros
tem sofrido influéncias significativas tanto externas gquanto
domésticas. O atraso do inicio da flexibilizagdo da politica
monetaria americana teve efeito sobre o ddlar, que saiu de um
patamar proximo a 4,90 e passou a flutuar acima de 5,05 mas com
alta volatilidade para uma maior depreciacdo, chegando a bater
5,28. Isso também trouxe impactos sobre 0s juros, que passaram a
precificar um ciclo de cortes da Selic mals curto, com uma taxa
terminal mais elevada.

Os fatores domésticos também tém contribuido para uma
pressao adicional sobre o délar, juros e volatilidade. A combinacao
entre inflagdo corrente baixa, deterioracdo da politica fiscal,
elevacdo das expectativas de inflacdo para 2025 e mercado de
trabalho apertado tem gerado muita discussdo acerca das
proximas decisdes do Banco Central sobre a politica monetéria.
Essa Oltima reunido do COPOM adicionou mais uma camada de
incerteza sobre tudo isso.

Gréfico 03
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Fonte: Bloomberg. Elaboragao: BNPP AM Brasil. Data base: 09 de maio de 2024.

Na nossa visdo, o COPOM adotou uma postura dura no

comunicado, a0 mesmo tempo em que o placar de votagao foi

dividido, com 4 dos 9 membros votando para um corte de 50 bps,
versus o corte de 25 bps de fato realizado, levando a taxa Selic para
10,50%. Essa divisao foi percebida pelo mercado como um viés
politico, com os 4 membros indicados pelo novo governo votando
para um corte maior, 0 que dificulta a andlise sobre a os
movimentos futuros da politica monetdria, especialmente para o
ano que vem, quando 0 governo terd maioria no comité, incluindo
aindicagdo do novo presidente. Ao mesmo tempo, o Banco Central
retirou a prescricdo de corte para a préxima reuniao e nao se
comprometeu com uma continuidade de ciclo, se tornando
totalmente dependente da evolugdo do cendrio para as proximas
decisdes, deixando tudo ainda mais incerto.

Levando em conta esses dois fatores - postura mais dura
da maloria atual e votos partiddrios para mais cortes - acreditamos
gue aumentou o risco de um ciclo de corte de juros em 2 estagios,
pausando em uma taxa mals elevada esse ano, mas com
continuidade de cortes a partir do ano que vem, com um Banco
Central possivelmente mais leniente com a inflagdo. No entanto,
apesar desse aumento de risco, julgamos ser precoce a conclusdo
de uma mudanga completa de cendrio, visto que os préprios
agentes do mercado estavam divididos entre a decisdo de corte de
25 ou 50 pontos base (“bps"). A ata sobre essa reunido trard mais
detalhes acerca da divergéncia do Comité de Politica Monetdria
("COPOM™) e as proximas decisOes deixarao mais clara qual sera
postura do Banco Central (“BC") no ano que vem.

Gréfico 04
Taxa Selic (%)
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Apesar de todos esses ruidos causados pela comunicagao
do Banco Central, acreditamos que o caréter benigno da inflacao
no curto prazo levard a continuidade do ciclo de corte de juros nos
proximos meses. Considerando um Banco Central ainda coeso
daqui para frente, visualizamos a taxa Selic fechando o ciclo em
9,5% com cortes de 25bps a cada reunido. Reconhecemos, no
entanto, todos os fatores de risco e a baixa visibilidade para os
proximos passos.

RENDA FIXA E MULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

A turbuléncia que tem marcado o ano na Renda Fixa
intensificou-se no Ultimo més, marcado por mudangas drdsticas de
expectativas sobre juros aqui e & fora. Todos os indices com
duration ficaram no negativo (IMA-B 5+ -2,91%; IMA-B5 -0,20%;
IRF-M -0,52%).

NOSSAVISAQ

Ainflagdo americana veio acima do esperado pelo terceiro
més seguido e consolidou a leitura de um fendmeno mais resiliente.
E possivel um cendrio em que os pregos voltem a ceder, mas nao
h& como negar que no momento observamos o inverso, alguma
aceleracao acontecendo da virada do ano para cd. Em
consequéncia, houve forte re-precificacdo na curva de juros
daquele pafs, com postergacao das expectativas de mercado para
corte de juros pelo Fed para o final do ano, bem como redugdo da
magnitude de cortes, em torno de 40bps em 2024. Tinhamos cortes
em junho, uma premissa que sustentaria a sequéncia de queda da
Selic para baixo de 9%. Com as surpresas inflacionarias, mudamos
nossa visdo em relacdo ao Fed, esperamos queda somente em
dezembro.

Sobre Brasil, comentdvamos no Ultimo relatdrio que
“quem acertar os dados, acertard o COPOM”, ledo engano.
Referfamo-nos a dinamica inflacionaria, que de fato manteve um
comportamento bastante benigno, com surpresas numéricas e
qualitativas para melhor. No entanto, vimos uma reversao
relevante nos progndsticos para Selic, que deve cair menos e em
ritmo menor. O que mudou? Risco fiscal esteve sempre presente
como ponto de atengao em nossos relatdrios, e infelizmente vimos
esse risco se concretizar. O governo revisou a meta de superavit
primério de 2025 de +0,5% do PIB para zero, e de 2026 de +1% para
+0,25%. Ainda que nédo fossem verossimeis, as metas anteriores ao
menos deixavam esperanga de um esforgo de se gerar o resultado.

' 'S
Andressa Castro Sr ‘ b
Economista-chefe (a—
BN \
9

Ao abrir mdo tdo precocemente, passou-se um sinal de que na
dificuldade, muda-se a meta. Além disso, piorou sensivelmente a
projecao da trajetdria da divida anos a frente, sem sinais de
convergéncia.

A conjuncdo da turbuléncia externa com a piora de
percepcao de risco fiscal resultou em forte volatilidade nos pregos
dos ativos locais, com délar atingindo 5,28 no pior momento. Nesse
interim, o BC se pronunciou e disse que as incertezas internacionais
e fiscais aumentaram muito para permitir que o Copom
prosseguisse com a promessa de cortar 50bps na préxima reuniao,
deixando-a em aberto. O mercado entendeu o recado e
imediatamente ajustou o corte para 25bps. Além disso, houve ajuste
relevante da Selic terminal a precos de mercado, para perto de
10,40%, ou 25+15 de quedas precificadas. Insistimos na visao de
que hd espaco para mais cortes do que a curva atualmente embute,
fundamentalmente porque o bom comportamento da inflagdo
permitird. Do contrdrio, uma Selic em dois digitos por tanto tempo
deverd impactar negativamente perspectivas para PIB, sobretudo
em 2025.

Diante do contexto mais volatil, optamos por trabalhar com um
portfélio mais conservador. Zeramos a posi¢ao aplicada no DI Jul25,
diante da perspectiva de uma Selic terminal mais elevada.
Mantivemos posicao aplicada em DI curto (Out24), parcialmente
travada com posigéo tomada no DI Jan29. Mantido a caracteristica
de maior concentracdo do risco em NTN-B com vencimentos
intermedidrios.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados
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CREDITO PRIVADO

Os ativos de crédito privado tiveram desempenho positivo
em abril. O desempenho superior acima dos fndices de referéncia
foi resultado predominantemente do carregamento dos ativos.
Como mencionado na carta de margo, 0 preco dos ativos comega a
se aproximar dos minimos de 2019. Como também mencionado na
carta anterior, hd diferencas entre 0 mercado de hoje e 0 de 5 anos
atras. Entretanto é razodvel esperar que o desempenho dos ativos
passe a ser mais determinados pelo nivel do carregamento. Como
0 nivel de carregamento estd mais baixo, também ¢é razodvel
esperar mais volatilidade nos retornos. Sendo nos retornos
mensais, a0 menos nos retornos didrios.

0 mercado primdrio teve boa oferta em termas de volume
em abril, mas com perfil ainda pouco adequado a nossa estratégia:
prazos mais longos e spreads muito baixos. A captacdo dos fundos
de crédito continua em ritmo forte, principalmente por conta da
reducdo da oferta de titulos de crédito isentos de IR com prazos
mais Curtos.

Desta forma, para as nossas carteiras de crédito privado
gue investem primordialmente em ativos indexados ao CDI,
continuamos as alocacfes em ativos com prazo até 36 meses, de
forma muito seletiva. Setorialmente a alocagdo em bancos tem
aumentado por conta da reducdo do prémio entre o ativo de crédito
de banco e o corporativo nédo financeiro. Buscamos manter 0 prazo
médio das carteiras dentro das faixas que estabelecemos.
Objetivamos assim otimizar a relagdo yield e prazo médio da
carteira. Continuamos a manter a estratégia taticamente em modo
conservador por conta dos riscos percebidos: a incerteza sobre 0
novo arcabouco da politica fiscal brasileira, a execucdo
or¢camentaria no Brasil sob as regras aprovadas em 2023, a
incerteza sobre o rumo da politica monetdria dos EUA e a
permanéncia das tensdes geopoliticas. Por fim, continuamos ainda
receosos com o potencial impacto do elevado volume de emissoes
que o tesouro americano ira colocar nos proximos meses.

Na nossa estratégia de infraestrutura, a alocagdo em risco
IPCA ficou acima dos 90% que procuramos manter em funcdo de
vencimentos que ocorreram em abril, iremos retornar a alocagdo
aos usuais 90% durante maio. O duration da carteira € superior ao
IMA-B5 em funcdo da menor alocacdo em titulos até 2025 e maior
alocacdo em titulos que vencem a partir de 2030.

0 ciclo monetdrio de afrouxamento estd se encerrando,
restando ainda duvidas com relacdo a sua duragdo. Acreditamos
gue nesta nova fase do ciclo, ativos indexados a inflacdo com
duration intermedidrio oferecerdo excelentes oportunidades de
diversificagdo, principalmente em carteiras que tenham alta
concentragdo em CDI. Pontuamos mais uma vez que o nivel atual
dos spreads para 0s ativos em IPCA, mesmo que menores que 0
observados no infcio de 2023, associado ao nivel ainda elevado da
curva de juros real torna o0s ativos de infraestrutura
particularmente atraentes.

Fabio Oliveira
Head de Crédito Privado
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RENDA VARIAVEL

O més de abril foi caracterizado por uma mudanga no
cenario macroecondmico global, desencadeada pela divulgacéao do
indice de inflacao dos Estados Unidos de marco, 0 qual superou as
expectativas do mercado. Esse aumento resultou em uma alteracao
na tendéncia da inflagdo, tornando-se, mais uma vez, uma
preocupagao nos mercados globais. Como consequéncia, observou-
se um aumento nas taxas de juros nos Estados Unidos e uma
revisdo das expectativas de cortes para o ano de 2024, passando
de trés cortes no final de marco para apenas um corte precificado
na curva de juros norte-americana até o final de abril.

Essa mudanga no panorama macroeconémico teve um
impacto negativo no desempenho dos mercados aciondrios globals,
levando o indice S&P a fechar o0 més com uma queda de 4,16%. O
movimento também foi evidenciado em outros mercados
desenvolvidos, como o Euro Stoxx, que caiu 3,19%, e o MSCI World,
que registrou uma baixa de 3,83%. No entanto, 0 MSCI Emerging
Markets contrariou essa tendéncia e encerrou abril com uma leve
alta de 0,53%, impulsionado principalmente pela sdlida
performance da China.

No mercado de commodities, o minério de ferro se
recuperou da queda do més anterior, registrando um aumento de
8,79%, enquanto o preco do petrdleo teve uma leve queda de 1,49%.

Na bolsa local, o indice Ibovespa seguiu a tendéncia de
gueda dos mercados desenvolvidos, encerrando 0 més com uma
reducdo de 1,70%, enquanto o Small Caps teve uma gqueda mais
acentuada de 7,76%. Essa disparidade de desempenho pode ser
atribuida a composicdao do Ibovespa, que inclui empresas
relacionadas a commodities que tiveram um bom desempenho em
abril. Por outro lado, o desempenho do Small Caps foi mais
impactado pelo movimento de abertura da curva de juros brasileira,
em resposta a sinalizagcao negativa do mercado norte-americano.

Gréfico 05
Juros real brasileiro de 10 anos
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 30 de setembro de 2023

Em relacdo aos fluxos de capital, abril registrou mais um
més de salda de capital estrangeiro da bolsa local, com os
investidores estrangeiros retirando 9 bilhoes de reais, totalizando
32 bilhbes de reais de saida nos primeiros quatro meses de 2024.
Nos Ultimos meses, a principal dindmica do mercado tem sido a
correlagdo entre 0s juros americanos e brasileiros. Devido a
crescente preocupagdo com a inflagdo americana no primeiro
trimestre de 2024, as taxas de juros de ambos o0s paises tém se
mantido consistentemente elevadas, 0 que gerou preocupagées em
relacdo aos ativos da bolsa brasileira. Como mencionado em
comunicagOes anteriores, hd uma correlagdo significativa entre
taxa de juro e preco das acles, devido ao custo financeiro das
empresas e a taxa de desconto do fluxo de caixa para o calculo do
preco das agoes.

Do ponto de vista prospectivo, juros menores seriam o
principal catalisador para atrair investimentos de volta para as
agdes, ou até mesmo para estimular um malor apetite ao risco.
Como o juro terminal brasileiro deve permanecer elevado, isso deve
inibir a disposicdo dos investidores em assumir riscos, dada a alta
rentabilidade associada a um risco baixo. Além disso, a
desvalorizagdo do real, em decorréncia das taxas de juros mais
altas nos Estados Unidos, traz preocupagOes inflaciondrias para o
Brasil. E sabido que muitos ativos que compdem o IPCA brasileiro
sdo importados, 0 que significa que um cambio mais alto resulta
em uma inflagao maior.

Acreditamos, no entanto, que a perspectiva de queda dos
juros americanos foi apenas adiada e ndo descartada. Conforme
mencionado pelo Banco Central americano na reunido de maio do
FOMC, eles planejam manter as taxas de juros elevadas por mais
tempo, mas ndo consideram necessdrio aumenta-las. Isso traz
alivio para nosso cendrio, pois o nivel negativo atual do cambio
também deve ser tempordrio, até que as taxas de juros
eventualmente se tornem mais baixas, embora ndo se saiba se isso
de fato ocorrera.

Além das preocupagbes com o mercado externo,
recentemente aumentou a apreensao em relacgdo a situacgao fiscal
brasileira. Como resultado, observamos um aumento nos juros
reais de longo prazo para niveis que suscitam preocupactes sobre
a sustentabilidade da divida puUblica brasileira. O atual patamar de
juros reais foi 0 mesmo em que o mercado aciondrio enfrentou seu
pior momento de rentabilidade, conhecido como bear market, no
perfodo de 2010 a 2016. Ndo pretendo debater se o atual patamar
de juros reais estd correto, mas tenho refletido sobre a
possibilidade de estarmos entrando novamente em um bear
market.
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Ao analisarmos o gréfico do Ibovespa de 2007 a 2016 e do
inicio de 2019 até o momento presente, podemos observar uma
clara correlagao entre os dois perfodos. Houve um inicio com alta
volatilidade, seguido por uma queda significativa e uma
recuperacao rapida (em meio a crise financeira e a pandemia de
Covid-19), culminando em um mercado mais negativo ou
lateralizado, como demonstrado no grdfico 6. A pergunta que fica é
se 0 grafico cinza, que representa 0 momento atual, poderia cair
tanto quanto o grafico verde. Por curiosidade, o Ultimo ponto do
grafico cinza corresponde ao dia de hoje, enquanto no gréfico verde
seria 0 dia 05/10/2012, quando o Ibovespa estava em 58.572 pontos
ajustados a dividendos.

(}réﬂco 06
Indice Ibovespa de 2007 a 2016 e 2019 até atualmente.
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Grafico 07
Indice Ibovespa desde 2007.
160000
140000
120000
100000
80000
60000
40000
20000
0
NS P S RN N N S BN B U I SN VN ol
FFFE S

Fonte: Bloomberg. Elaboragao: BNPP AM Brasil. Data base: 30 de abril de 2024.

A minima do Ibovespa nesse periodo foi registrada em
26/01/2016, com o indice em 37497 pontos, também ajustados a
dividendos. Isso levanta a questdo se ainda poderiamos ter uma
gueda de 36% (Uma observagado: se vocé tivesse comprado agoes
no dia 05/10/2012 e mantido até 30/12/2019 (antes da Covid-19),
teria quase dobrado seu investimento. Portanto, consideramos que
0 investimento em agfes deve ser feito de forma regular,
priorizando o investimento a longo prazo).

Acreditamos, de fato, que o atual patamar de juros reais é
insustentdvel e prejudica o desempenho das ag0es. No entanto, nao
prevemos que haverd uma queda de 36% nos proximos anos.
Nossas premissas para essa suposicdo sdo as seguintes:

1. Acreditamos que 0 governo atual aprendeu com o passado
e ndo permitird que questdes fiscais levem a uma recessao
tdo acentuada quanto a vivida entre 2014 e 2016. O que
pode ser observado no envio do arcabougo fiscal que
limita os gastos em relagdo as receitas. Isso estabelece
importantes limites para evitar um descontrole nos
gastos publicos, como ocorreu nesses periodos;

2. Os ativos no periodo de 2014 a 2016 estavam muito mais
alavancados em comparagdo com 0 momento atual.
Empresas como Vale e Petrobras possufam dividas muito
malis elevadas em relagdo a geracdo de caixa, e eram
ativos importantes no indice Ibovespa da época;

3. 0 governo depende dos dividendos da Petrobras para o
déficit primdrio, o que reduz o incentivo para prejudicar o
balango da empresa agora;

4. Houve uma mudanca significativa no Ibovespa, que
passou a utilizar ndo apenas o Indice de Negociabilidade,
mas também o valor de mercado. Isso contribui para
evitar a presenca de empresas com pesos relevantes no
indice que ndo possuam um valor de mercado expressivo,
mas apenas uma negociagao elevada.

Em resumo, embora haja um risco de enfrentar momentos
de alta volatilidade e um periodo desafiador na bolsa brasileira,
nao acreditamos que as perdas observadas anteriormente
ocorreriam na mesma magnitude. Acreditamos que as premissas
acima mencionadas e a aprendizagem com crises passadas serao
elementos-chave para moldar o cendrio futuro do mercado
aciondrio brasileiro. Além de considerar que em horizontes maiores
de tempo, o retorno do Ibovespa € atrativo, como mencionado na
observagdo acima.

Marcos Kawakami
Head Renda Variavel
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FUNDO DE FUNDOS

No més de abril os mercados em geral tiveram um forte
ajuste nos precos em funcdo de uma reavaliagcdo do ciclo de corte
de juros americanos que foi postergado para o final do ano. Dessa
forma temos um ambiente malis restritivo que se contagiou
globalmente e que teve impacto nos ativos de risco de forma geral.

Nos Estados Unidos a inflacdo e os custos relacionados ao
mercado de trabalho tem se mantido fortes, além da atividade
permanecer em um patamar elevado. Portanto, teremos um
cenario de taxas altas por um tempo mais longo, mas ao mesmo
tempo o risco de uma possivel alta de taxa reduziu-se
consideravelmente.

No cendrio doméstico, tivemos os reflexos desse ambiente
global mais restritivo que teve um peso maior sobre o preco dos
ativos, apesar das noticias mais positivas da inflacdo, inclusive em
servicos. No entanto o mercado local de trabalho continua trazendo
pressdo nos saldrios, sendo um ponto de atencdo. E as mudangas
das metas para 2025 também foi uma gquestdo de detracao dos
precos dos ativos com a incerteza das contas publicas no longo
prazo.

No gerenciamento das posicOes, mantivemos a redugao
de risco, trazendo os mandatos para o alvo de alocagao, reduzindo
a parcela ativa na alocacao em CDI e mudando o perfil dos fundos
de renda fixa ativa. Continuamos com a mesma estratégia iniciada
em marco, reduzindo de forma geral os riscos dos mandatos.

Dentre as classes de ativo, 0s fundos de crédito continuam
com performance positiva, 0s fundos de renda fixa com uma
performance mesclada, onde fundos com posi¢0es compradas em
juros superaram o CDI. Na parte de renda varidvel houve uma forte
detracdo de performance e descolamento do benchmark, muito em
funcao da divergéncia de alocagdo dos papéis pertencentes ao
Bovespa. O Ibovespa retornou (-1.70%), Small Caps (-7.76%), na
parcela de Renda Fixa, 0 IRF-M (-0,34%), IMA-B (-1,61%), IMA-B5 (-
0.17%) e 0 IMA-B5+ (-2,91%).

0 ambiente sem uma definigao clara dos juros americanos
nos obriga a manter uma posicdo mais cautelosa e com 0s
portfélios com riscos mais reduzidos. No entanto sabemos que essa
indefinicao nao € permanente e, portanto, estamos reavaliando as
posicOes para 0 momento mais propicio para aumento de risco.

Jodo Uchoa Borges
Head Fundo de Fundos

.
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INDICES

CDI IRF-M IMA Geral [IMA-B IMA-B 5 Dolar Ibovespa IBX SMLL

Abril 0,89% -0,52% -0,22% -1,61% -0,20% 3,59% -1,70% -1,34% -7,76%
2024 3,54% 1,14% 1,41% -1,44% 1,85% 6,97% -6,16% -5,57% -11,53%
12 meses 12,33% 12,02% 10,96% 7,83% 8,42% 4,03% 20,58% 21,16% 12,36%

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 recomendagdo de investimento ou desinvestimento. O BNP Paribas
€ uma instituicdo 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 obtengdo e manuseio das informagdes apresentadas, o
BNP Paribas nao se responsabiliza pela publicacao acidental de informagfes 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 nao caracteriza nenhuma
oferta de investimento. Antes de qualquer decisdo de investimento, é obrigatério certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto
pretendido, nos termos da regulamentacao em vigor. Esse documento contém informagdes e declaragdes prospectivas referentes ao BNP Paribas e ao
mercado em geral. Essas declaracdes nao constituem fatos histdricos e abrangem projecdes financeiras e estimativas, bem como hipdteses sobre as quais
estdo baseadas declaracoes 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 nds consideradas confidveis, porém
nenhuma garantia, explicita ou implicita, é assegurada de que as informagdes sac acuradas ou completas, e em hipdtese 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 destinatdrio, ndo podendo ser reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio consentimento do BNP Paribas. Caso V.Sa. ndo seja o
destinatdrio pretendido, qualquer divulgacdo, cdpia, distribuicao ou qualquer agdo conduzida ou omitida para que se baseie nisso, é proibida e pode ser
considerada ilegal. O BNP Paribas nao se responsabiliza por eventual perda causada pelo uso de qualquer informagao contida neste documento. Leia a
lamina de informagdes essenciais e o regulamento antes de investir. Fundos de investimento ndo contam com garantia do -
administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito - FGC. Vocé poderd acessar a Ouvidoria A AA”}Q’ET,'J,‘X
pelo telefone - 0800-7715999 ou através do e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com - O hordrio de funcionamento da Ouvidoria é de
segunda-feira 4 sexta-feira, das 9h as 18h. Acesse: bnpparibas-am.com/pt-br. MATERIAL DE DIVULGACAQ, Maio/2024.
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