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/11 Caros leitores,
E com grande satisfagdo que apresentamos a
edicdo deste més da nossa Carta Mensal. Neste
documento nossa equipe de gestao compartilha

sua visao sobre 0s principais acontecimentos do
CI0 BNP Paribas Asset Management Brasi 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, 7

Gilberto Kfouri Jr.
Chief Investment Officer
BNP Paribas Asset Management Brasil
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ECONOMIA

/1 05 MERCADOS FINANCEIROS PASSARAM A OPERAR S0B UM
REGIME ACENTUADO DE AVERSAD AQ RISCO, CARACTERIZADO
PELA APRECIACAQ DO DOLAR FRENTE A MOEDAS PARES /1l

- Andressa Castro -

Economista-chefe

ECONOMIA INTERNACIONAL

final de fevereiro e o inicio de marco foram marcados por ataques coordenados conduzidos
O pelos Estados Unidos e por Israel contra o Ird, culminando na morte do lider supremo, o

aiatold Ali Khamenei. Em resposta, o Ird promoveu ataques a diversas bases e embaixadas
norte-americanas nos paises do Golfo, além de anunciar a interrupgao das atividades maritimas no
Estreito de Ormuz — rota estratégica para o escoamento de petrdleo e gds natural, responsavel por
aproximadamente 20% do fluxo global de petrdleo. O presidente Donald Trump declarou que uma
nova e ampla ofensiva contra o Ird ainda estaria por ocorrer, projetando que o conflito se estenda
por um periodo entre quatro e cinco semanas. O objetivo central seria a neutralizagao da capacidade
militar iraniana, com énfase na contencao de avangos no programa de armamentos nucleares.

Desde entdo, os mercados financeiros passaram a operar sob um regime acentuado de aversao ao risco,
caracterizado pela apreciacao do ddlar frente a moedas pares — apds forte depreciacdao observada
ao final de janeiro —, pela correcdo negativa das bolsas e por um movimento abrupto de alta nos
precos do petréleo. O foco dos investidores permanece na possibilidade de disrupgdes estruturais
e prolongadas na capacidade global de producdo de petréleo. Até o momento, os efeitos de curto
prazo do choque de oferta tém sido parcialmente amortecidos. A OPEC+ anunciou um aumento de
producdo a partir de abril, sinalizando disposigao para expandir a oferta com o objetivo de conter
uma escalada mais persistente dos precos do petréleo. Ademais, eventuais restricdes no Estreito de
Ormuz poderiam ser mitigadas pelo uso de gasodutos e rotas alternativas jd existentes na regido.
Soma-se a esse conjunto de fatores a possibilidade de liberacdo de reservas estratégicas de petréleo
— sobretudo por parte dos Estados Unidos — caso 0s pregos permanecam elevados por um periodo
prolongado, 0 que contribui para limitar cenarios extremos de escassez fisica.
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Fonte: Bloomberg - 03/2026.

Ainda assim, mesmo diante desses amortecedores, o petréleo passou a incorporar um prémio
geopolitico relevante, elevando a complexidade do ambiente macroecondémico enfrentado pelos
bancos centrais. Para economias importadoras de petrdleo, o choque tende a ser mais severo, com
impactos adversos sobre o cambio e a inflacdo. Para paises emergentes exportadores de commodities
— em especial de petréleo — como o Brasil, os efeitos sao ambiguos: por um lado, hd melhora nos

termos de troca e nas receitas externas; por outro, observa-se maior volatilidade cambial e pressao
inflacionaria.
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/11 COMO AVALIAMOS QUE 0 CENARIO MACROECONOMICO DE FUNDO NAQ SE ALTEROU DE FORMA SUBS-

TANCIAL ENTENDEMOS QUE 0 BANCO CENTRAL PODERIA, EM PRINCIPIO, SEGUIR SEU PLANO PREVIA-
MENTE SINALIZADO /1

ECONOMIA BRASILEIRA

De fato, esse episodio levou o cdmbio ddlar/real a se afastar das minimas observadas préximas
a R$ 5,13, alcancando niveis acima de R$ 5,30 em termos intradidrios no dpice do estresse, antes
de retornar a patamares mais benignos. Apesar dessa volatilidade, o cAmbio nos niveis atuais — em
torno de R$ 5,20-5,25 — ainda contribui para a desaceleracdo da inflacdo. Em contrapartida, um
choque persistente nos pregos do petrdleo teria potencial relevante de pressionar a inflacdo doméstica.
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Fonte: Bloomberg - 03/2026.

Os impactos diretos se manifestariam sobretudo nos precos da gasolina, do gas e do diesel, mas
também poderiam emergir efeitos de segunda ordem, decorrentes do encarecimento dos combustiveis
e de seu repasse para outros bens e servicos. Embora a magnitude exata desses efeitos seja incerta
— dependendo de decisdes de reajuste da Petrobras e do repasse ao consumidor final — estimamos
que uma elevagao permanente do preco do Brent para US$ 80 por barril poderia elevar nossa projecao
de inflacdo para este ano de 3,9% para aproximadamente 4,2%.

Ainda assim, tratamos esse cendrio como um risco adverso, mantendo como base um cendrio
mais benigno. A prépria curva futura do petréleo embute a expectativa de acomodacao dos pregos
ao longo do ano. Uma revisdo mais significativa desse quadro dependeria de danos duradouros a
capacidade de producao de petrdleo e de uma elevacao estrutural de seus precos.
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Grafico 03
Evolucao do Brent (USD/bbl) em diferentes crises

140,00
130,00
120,00
110,00
100,00
90,00
80,00
70,00
60,00

50,00

Invasao da Russia na Ucrania: 24/02/2022
Guerra Ira-Israeal (12 dias): 13/06/2025
— QGuerra Ira (Atual): 28/02/2026

Fonte: Bloomberg - 03/2026.

No que diz respeito a politica monetaria, ainda é prematuro antecipar a resposta do Banco Central
a esse choque. Antes do estresse associado ao conflito, projetdvamos um corte de 50 pontos-base
(bps) na taxa de juros na proxima reunido de marco. Como avaliamos que o cendrio macroecondmico
de fundo néo se alterou de forma substancial, entendemos que o0 Banco Central poderia, em principio,
seguir seu plano previamente sinalizado. Em geral, autoridades monetarias buscam mitigar os efeitos
de segunda ordem de choques de oferta dessa natureza. No caso brasileiro, com a taxa real de juros ja
em territdrio significativamente restritivo, nao haveria, a principio, necessidade de aperto monetario
adicional. Contudo, em ambientes de elevada incerteza, € comum que 0s bancos centrais adotem uma
postura mais cautelosa, o que poderia leva-los a optar por um corte de juros de menor magnitude.

2025 2026 Projecao Viés 2027 Projegao
PIB 2,30% 2,00% = 2,00% =
IPCA 4,26% 3,90% ) 3,80% =
Selic 15,00% 11,75% N 11,00% =
R$/USS 5,47 5,4 v 5,4 =
Primario (%GDP) -0,50% -0,50% 7 -0,30% =

Elaboracao: BNPPAM Brasil; Atualizado em Fevereiro/2026
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

/1 1 pReoCUPACAO NAO £ COM O CHOQUE EM S, MAS
COM SUA PERSISTENCIA E CAPACIDADE DE DESANCORAR
BXPECTATIAS. 7

- Michael Kusunoki -

Head Renda Fixa & Multimercados

O que poderia, de novo, postergar a queda da Selic?

0 més passado comentamos que um dos riscos para um ciclo menos intenso de cortes aqui
N seria a possibilidade de o Federal Reserve Bank (“Fed”) entregar menos queda de juros do

que o mercado precificava. Esse fator permanece valido. Mas a novidade agora € o conflito no
Oriente Médio e a disparada do preco do petréleo, que adicionam uma camada adicional de incerteza
ao cenario. Trata-se essencialmente de um choque de oferta: restricdes ao escoamento da producao
— sobretudo no estratégico Estreito de Ormuz, por onde passam cerca de 20% da producgao global —
somadas ao risco de danos a instalagdes de extracdo criam pressao altista sobre o petrdleo. E, dado
0 peso desse insumo na economia mundial, ha um potencial inflaciondrio relevante no curto prazo.

O papel do Banco Central (“BC") em choques desse tipo ndo € reagir aos efeitos primdrios, que
costumam ser temporarios, mas impedir que a pressao inicial se espalhe pela economia e contamine
expectativas de médio prazo. Em outras palavras, a preocupagao nao é com o choque em si, mas com
sua persisténcia e capacidade de desancorar expectativas. Por isso, a informacao realmente crucial
serd a duracao do conflito e o tempo de estresse tanto no preco do petréleo quanto no cambio. Dito
isso, ndo estamos falando de contexto para alta de juros — estamos muito longe disso. O que pode
acontecer, na margem, € o BC optar por um inicio mais conservador do ciclo de cortes, talvez com
25 bps, como forma de ganhar tempo. E uma possibilidade. Ainda assim, entendemos que, mesmo
com 50 bps, a politica monetdria seguiria suficientemente contracionista.

Ao mesmo tempo, nada muda no quadro corrente de enfraguecimento da atividade, com sinais
cada vez mais claros de consumo mais contido, refletindo o efeito defasado do aperto monetdrio. Vale
lembrar que o Banco Central deu um forward guidance explicito de inicio dos cortes em margo —
apenas ndo sinalizou a magnitude. E hd um ponto adicional: 0 entdo diretor Galipolo, hoje presidente,
ja foi voto dissidente na gestao Roberto Campos por discordar de quebra do sinalizado a época,
mostrando que ele da bastante peso a coeréncia e ao protocolo na conducao da politica monetaria.

Em suma, ainda ha tempo até o Copom. Nossa visdo é que veremos alguma acomodagao nos
precos atualmente estressados do petrdleo e do real, 0 que abre espago para que o0 BC cumpra o que
antecipou e inicie o ciclo com corte de 50 bps. O risco geopolitico existe, mas o cendrio basico segue
sendo de flexibilizacao.

Em termos de estratégia, como discutimos na carta passada, iniciamos um ajuste no mix do portfélio,
reduzindo pré-fixados e aumentando a exposicao em NTN-Bs. O movimento ja fazia sentido do ponto
de vista do estagio do ciclo — com a proximidade dos cortes, 0 juro real passa a ser 0 elemento
que deveria cair daqui para frente —, mas agora ganha um argumento adicional: a protecdo contra
pressOes inflaciondrias tempordrias decorrentes da tensdo geopolitica. Seguimos, portanto, com
construcdo gradual dessa rotagdao, mantendo disciplina e leitura criteriosa dos riscos de curto prazo.
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CREDITO PRIVADO

/1 SETORIALMENTE, SEGUIMOS PRIVILEGIANDO CREDITO

BANCARIO, REFLEXO DA REDUCAQ DO DIFERENCIAL DE PREMIO
ENTRE ATIVOS BANCARIOS E CORPORATIVOS E DA MENOR
OFERTA DE EMISSOES CORPORATIVAS. /1

- Henri Rysman
de Lockerente -

Head de Crédito Privado

com entrada liquida de RS 6,4 bilhdes nos fundos de crédito CDI e R$ 6,5 bilhdes nos fundos de

infraestrutura. O mercado primario continuou com volume fraco em fevereiro, apresentando
0 menor volume dos Ultimos dois anos com apenas RS 36 bilhdes em emissdes (55% distribuidos).
Apesar desse volume fragil notamos um aumento no pipeline de emissdes em andamento, que passou
de R$ 79,4 bilhdes para RS 93,3 bilhdes. O mercado secundario acompanhou a desaceleragdo do fluxo
de captacdo com um volume negociado em queda, atingindo R$ 90,2 bilhges.

0 pos um més de captacao recorde em janeiro observamos uma desaceleragdo no més de fevereiro,

Nos papéis ndo isentos atrelados ao CDI, observamos uma abertura de 12 bps para os titulos high
grade, enquanto ativos mais high yield registraram abertura de cerca de 21 bps, consequéncia do
aumento dos eventos de crédito. No mercado isento atrelado ao IPCA, apds o fechamento agressivo
do més de janeiro, observamos uma alta entre a escassez de emissdes primarias, combinada a
necessidade de enquadramento dos fundos, resultou em fechamento de até 45 bps nos ativos de
maior qualidade.

Nas carteiras de crédito privado com foco em ativos indexados ao CDI, mantemos alocagao com
duration alvo de até 2 anos, de forma seletiva e com maior atuagao no mercado bilateral. Setorialmente,
seguimos privilegiando crédito bancario, reflexo da reducdo do diferencial de prémio entre ativos
bancdrios e corporativos e da menor oferta de emissdes corporativas. Continuamos cautelosos, dado
que os spreads seguem em niveis historicamente baixos apesar do ambiente macro mais voldtil, da
taxa de juros em patamar restritivo e do aumento da inadimpléncia.

Na estratégia de infraestrutura, a alocagao em risco IPCA permanece préxima de 95%. A duration média
da carteira segue acima do IMA-BS, devido a maior exposicao a titulos intermedidrios (2026-2030).
Considerando o nivel atrativo da taxa de juros real, entendemos que ativos indexados a inflacao com
duration intermedidria oferecem uma boa oportunidade de diversificacao.
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RENDA VARIAVEL

/1 AINDA HA INCERTEZAS QUE PODEM MOLDAR A TRAJETORIA
DOSMERCADOS, PRINCIPALMENTE DO MERCADO AMERICANO. /1

- Marcos Kawakami -

Head Renda Variével

vulnerdveis a substituicao pela inteligéncia artificial tenham registrado queda. O ETF IGV US, que
relne as maiores empresas de software da América do Norte, recuou 9,68 % e o indice NYFANG,
que acompanha as principais companhias de tecnologia dos EUA, sofreu desvalorizagdo de 5,74 %.
Como reflexo, o S&P 500 terminou o més em baixa de 0,87%. Nas bolsas europeias a dinamica foi
oposta. O Euro Stoxx 50 avancou 3,20 %, puxando o MSCI World a fechar o periodo com alta de 0,64 %.

Fevereiro trouxe um viés positivo para a maior parte dos mercados, ainda que alguns setores

Nos mercados emergentes a for¢a continuou. O MSCI Emerging Markets subiu 5,41 %, liderado pela
Coreia do Sul - impulsionada pela producdo de chips - e por Tailandia, Africa do Sul e Taiwan. Essa
performance reflete a migracao de recursos dos EUA para regides que oferecem maior diversificacao
e menor percepcdo de risco.

Fevereiro foi um més de alta geral nos precos das commodities. O petréleo fechou em alta de
4,56%, reflexo do agravamento das tensdes entre Estados Unidos e Ird, que culminaram no ataque
de 28/02. O ouro (+23,03%) e a prata (+18,80%) se beneficiaram do délar mais fraco observado nos
mercados emergentes, enquanto o minério de ferro recuou 5,23%.

A Bolsa brasileira acompanhou o ritmo otimista dos emergentes. O Ibovespa avancgou 4,09% e o indice
Small Caps registrou alta de 1,88%. O movimento foi sustentado por um fluxo estrangeiro superior
a R$ 16 bi em fevereiro - totalizando R$ 42 bi no acumulado do ano - grande parte proveniente de
veiculos passivos, em especial o ETF EWZ, que captou mais de R$ 12 bi. Setorialmente, 0os maiores
destaques foram energia elétrica, saneamento, as empresas de commodities e o setor financeiro,
com énfase nas companhias de maior peso no Ibovespa.

Ainda ha incertezas que podem moldar a trajetéria dos mercados, principalmente do mercado
americano. A rapida expansao da inteligéncia artificial levanta duvidas sobre quem serdo os vencedores
e perdedores de longo prazo e sobre a capacidade das empresas de converter esses investimentos
em retorno sobre o capital investido (ROIC) superior ao custo de capital, sobretudo diante do elevado
CAPEX de curto prazo que muitas companhias estao realizando. Embora alguns multiplos (por exemplo,
PEG) parecam atrativos, o risco de sobre avaliacdo persiste até que haja comprovagao de resultados
consistentes das novas tecnologias.

A volatilidade nas commodities permanece elevada. O petréleo continua sensivel a choques
geopoliticos - como a disputa entre EUA e Ird - enquanto o minério de ferro e o cobre mantém
incertezas relacionadas ao ritmo de retomada da atividade chinesa e a demanda por energia renovavel.
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O fluxo de capital estrangeiro manteve se favoravel aos emergentes, reforcando a demanda por ativos
locais e contribuindo para a performance do Ibovespa, sobretudo nas large caps. Esse comportamento
reflete uma diversificacao global de portfélios que tem migrado recursos do mercado americano para
opcdes consideradas menos suscetiveis a rupturas tecnolégicas. Nesse contexto, ganhou destaque
o0 conceito HALO (Hard Assets and Low Obsolescence) - ativos intensivos em capital e de baixa taxa
de obsolescéncia - como distribuicao de energia, concessdes rodovidrias, saneamento e mineragao.

No Brasil, os large caps se beneficiaram da combinagdo de juros internos ainda relativamente
altos (mas em tendéncia de queda) e de um real mais forte. Bancos e construgao civil mostraram
resiliéncia; as empresas com receitas em moeda estrangeira sofreram desgaste devido a valorizagao
do real, excecdo feita as que detém maior peso no indice, cujas performances foram reforgadas pelos
aportes de capital estrangeiro em um cendrio de délar mais fraco.

No inicio do ano, duas discussdes foram centrais para o nosso posicionamento. A primeira foi a
expectativa de que o BC dé inicio a um ciclo de reducao da taxa Selic, o que deve melhorar ainda mais
o ambiente de crédito e apoiar investimentos de expansao. A segunda discussao foi a continuidade do
fluxo de capital estrangeiro, fundamental para sustentar a liquidez e a valorizacao dos ativos locais.

Olhando adiante, identificamos alguns fatores que podem gerar volatilidade relevante nos proximos
ciclos. A amplitude do ciclo de juros serd determinante: um ciclo mais longo e profundo tende a
favorecer a bolsa, enquanto cortes breves podem Llimitar o impulso de valorizacdo. Além disso, um
cendrio de atividade econémica mais robusta nos Estados Unidos pode conter a desvalorizagao do dolar,
reduzindo o beneficio cambial que tem ajudado os ativos brasileiros. Por fim, as eleicoes de meio de
mandato nos EUA podem mudar o panorama politico, atenuando a influéncia da atual administracao
e, potencialmente, diminuindo alguns riscos geopoliticos que tém pressionado os mercados globais.

Em nossa visdo, 2026 ndo serd um ano de tendéncia marcada, mas sim de retorno a média. Assim,
esperamos observar maior dispersao de desempenho entre os ativos, com alguns setores exibindo
maior volatilidade e outros apresentando estabilidade. Essa perspectiva reforca a importancia de
mantermos uma alocagdo equilibrada, privilegiando empresas de alta qualidade que possuam
fundamentos sélidos, governanca robusta e geragao de caixa sustentdvel. Dentro desse escopo, nao
pretendemos aplicar filtros setoriais rigidos; ao contrario, selecionaremos ativos que combinem essas
caracteristicas com avaliacoes relativamente atrativas.

10
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FUNDO DE FUNDOS

/1 . ANARRATIVA DE ALTATECNOLOGIA, QUE HAVIA SUSTENTADO
0S GANHOS DE INCIO DE AN, SOFREU UM DESGASTE
SIGNIFICATIVO. /1

- Joao Uchoa Borges -

Head Fundo de Fundos

capital que favorecia os emergentes, com o délar em tendéncia de queda e o apetite por

risco relativamente elevado. Essa dinamica foi abruptamente interrompida nos Ultimos dias,
quando a escalada do conflito entre Ird, Israel e Estados Unidos reativou o medo de disrup¢oes na
oferta energética. No outro aspecto, a narrativa de alta tecnologia, que havia sustentado os ganhos
de inicio de ano, sofreu um desgaste significativo. O entusiasmo em torno da inteligéncia artificial
revelou-se voldtil, com os titulos de semicondutores, software e mega-caps registrando quedas
expressivas enquanto investidores passaram a questionar a capacidade de monetizagao e o volume
de investimento necessario. Assim, o mercado de crédito nos EUA mostrou os primeiros sinais de
desgaste e o rendimento dos Treasuries de 10 anos recuou abaixo de 4 %. O S&P 500 terminou 0 més
praticamente estdvel, mas escondeu oscilacbes marcantes que refletiram a nova cautela, enquanto
0 Core PCE manteve-se acima de 3% e o Fed manteve a postura de juros mais altos por um periodo
prolongado.

N 0 inicio de fevereiro o panorama internacional ainda estava sob a influéncia de um fluxo de

No Brasil, o Copom ndo alterou a taxa Selic, mas sinalizou o inicio de um ciclo de flexibilizacao a
partir de mar¢o. O cendrio interno ficou ainda mais sensivel ao choque externo: 0 aumento do prego
do petrdleo elevou as projecdes de inflagdo. O IPCA-15 de fevereiro surpreendeu negativamente,
impulsionado por itens voldteis, embora o nucleo tenha permanecido relativamente contido. O PIB
do quarto trimestre registrou crescimento marginal, com investimento em queda e consumo das
familias estagnado, sinalizando demanda doméstica fraca. Por outro lado, o Caged de janeiro superou
as expectativas, indicando alguma resiliéncia no mercado formal de trabalho.

11
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INDICES
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perda causada pelo uso de qualquer informagao contida neste documento. Leia a lamina de informagées 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
caracterfsticas 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. Marco/2026. CP 05.2026
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O investidor
BNP PARIBAS sustentavel para um

ASSET MANAGEMENT mundo em mudanca



https://www.linkedin.com/company/bnp-paribas-asset-management
https://www.bnpparibas-am.com
https://viewpoint.bnpparibas-am.com/  
http://youtube.com/c/BNPPAM

https://www.twitter.com/BNPPAM_Com


