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ECONOMIA

Ao optar pela manutencdo de juras, o Federal
Reserve retira pressdo sobre bancos centrais
de paises emergentes, como o Brasil.

Andressa Castro
Economista-chefe

ECONOMIA INTERNACIONAL

més de julho foi marcado pela retomada das tensdes entre Estados Unidos e Ird, apds o
O]‘racasso do acordo provisério de cessar-fogo firmado em junho. A escalada incluiu novos

ataques militares, o fechamento do Estreito de Ormuz e o restabelecimento de restri¢ées as
exportacdes de petrdleo iraniano. Como consequéncia, o petréleo registrou forte alta ao longo de julho,
elevando o prémio de risco geopolitico incorporado aos mercados. Mais recentemente, entretanto, o
cancelamento de novos ataques planejados pelos EUA a discussado entre o Ird e Oma sobre uma rota
segura para navegacao no estreito de Ormuz provocaram uma queda parcial do petrdleo e algum
alivio nos ativos de risco. Apesar dessa melhora recente, o conflito permanece em aberto, como uma
importante fonte de incerteza para o cendrio global, especialmente em relagdo as perspectivas para
inflacao e dinamica do mercado internacional.

Diante desse cendrio de alta volatilidade nos precgos de energia e incerteza elevada, os bancos
centrais seguem cautelosos. Na Europa, o Banco Central Europeu (“BCE”) manteve a taxa de juros
em 2,25%, mas a comunicacao da presidente Christine Lagarde reforgou que os riscos para a inflagao
apontam para cima e sinalizou que novas altas de juros permanecem sobre a mesa. Caso o conflito
nao se encerre até setembro, 0 cendrio base do mercado é de mais uma alta de juros pelo BCE na
préxima reunido. O Banco da Inglaterra manteve a taxa de juros em 3,75% na reunido de julho, em uma
decisdo dividida de 6 votos a 3, com trés membros defendendo uma alta de 25 pontos-base (“bps").
Apesar dessa postura mais dura do comité, a comunicacdo do presidente Andrew Bailey afastou a
possibilidade de elevacao iminente da taxa de juros, reforcando a visao de manutengao prolongada
das taxas enquanto monitora a evolugao das pressoes inflacionarias.

A maior fonte de incerteza sobre as decisdes de politica monetdria tem sido o Federal Reserve
("Fed"), sob o recente comando de Kevin Warsh. Em sua Ultima reunido, o Federal Open Market
Committee (“FOMC") optou por manter a taxa de juros estavel no intervalo entre 3,50% e 3,75%, mas
com a dissidéncia de trés membros defendendo uma elevagao de 25 bps. Durante a conferéncia,
Warsh ndo emitiu sinais sobre os proximos passos de politica monetdria, levando o mercado a se
dividir sobre a precificacao de alta e de manutencao de juros para a reuniao de setembro. Por um
lado, Warsh tem sido bastante vocal sobre a intolerancia em relagao a inflagdo rodando acima da
meta. Por outro lado, ndo votou para a alta de juros nas duas Ultimas reunides e tem se concentrado
em dar andamento nas “tasks forces” encomendadas por ele.
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Na falta de sinais claros do Fed, os dados econdmicos ganham maior relevancia no direcionamento
do mercado em relacdo a politica monetaria. Do lado do mercado de trabalho, hd uma estabilizacdo
do lado do desemprego, enquanto os saldrios seguem em uma desaceleracdo lenta, sem pressionar
a inflacao. Do lado da inflacdo, a dissipacao de choques recentes tem levado a um comportamento
benigno nas Ultimas leituras. E possivel observar uma desaceleracdo da inflagdo de bens, passado o
pior momento de pressao das tarifas. O maior stress no preco de petréleo e gasolina também estd
ficando para trds. A inflacao de aluguéis segue desacelerando, acompanhando o arrefecimento nos

precos de casas. Tudo isso indica que, por enquanto, ndo ha urgéncia para altas de juros pelo Fed
no curto prazo, embora o comité e o0 mercado permanecam divididos.
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (BEA), Bloomberg julho/2026
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ECONOMIA BRASILEIRA

Ao optar pela manutencgao de juros, o Fed retira pressao sobre bancos centrais de paises emergentes,
como o Brasil. O délar tem apresentado um comportamento benigno versus o real, mesmo diante
da proximidade das eleigdes e expectativas de aumento da volatilidade da moeda nesse periodo. A
dinamica cambial daqui até o final do ano serd um dos principais fatores para determinar o espaco
do afrouxamento monetdrio pelo Banco Central (“BC").

Grafico 02
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Fonte: Banco Central julho/2026

Nesta Ultima reunido, o Copom reduziu a taxa de juros em 25bps, para 14%, conforme nossa
expectativa e o consenso de mercado. Além disso, 0 BC deixou em aberto a possibilidade de continuidade
do ciclo de calibracao, a depender da evolucao dos dados futuros. No curto prazo, projetamos uma
dinamica positiva nos dados de inflacdo, que sustentardo o ciclo de cortes do BC por, pelo menos,
mais uma reuniao.

De fato, estamos passando por uma janela positiva de dados. Do lado do mercado de trabalho,
é possivel notar uma desaceleragao significativa no crescimento real de saldrios, que acreditamos
ser uma das principais fontes de pressao sobre a inflagdo de demanda. Durante os Ultimos anos,
0 crescimento real dos saldrios superou em muito o crescimento da produtividade brasileira. Uma
normalizagdo era esperada e necessdria para frear a inflagao. Além disso, alguns dados como a
producao industrial, sondagens de vdrios setores e dados de cartao de crédito apontam para uma
perda de dinamismo da atividade nesse final do primeiro semestre e inicio do segundo.

Do lado da inflagdo, o IPCA de junho, bem como o IPCA-15 de julho, trouxe surpresas baixistas
relevantes em relacdo ao consenso dos economistas. Essa melhora levou a uma queda 31bps nas
expectativas de inflacdo do Focus para 2026 contra o pico registrado em junho. De acordo com as
nossas projecoes, serdo trés meses consecutivos de inflacdo baixa (junho a agosto, sendo esse Ultimo
uma deflacdo), o que pode ajudar o BC até a préxima reuniao.
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Fonte: Bloomberg julho/2026

No 4° trimestre, no entanto, acreditamos ser necessaria uma pausa do ciclo de cortes, devido a
uma sobreposicao de efeitos inflacionarios: impacto do EL Nifio sobre a inflagcao de alimentos, possivel
reajuste nos pregos de gasolina caso o petroleo siga pressionado e a volatilidade do cAmbio em torno
das eleicoes. Projetamos uma inflacao de 5,1% ao final desse ano e esses fatores devem manter a
inflacao acima do teto da meta também no inicio de 2027, retornando para baixo dos 4,5% apenas no
2° trimestre. Acreditamos que, passados esses efeitos, o BC seria capaz de retomar o ciclo de cortes,
levando a Selic em direcao aos 12,50%.

Entretanto, vale reforcar que essa retomada do ciclo de cortes é condicional ao comportamento
do cambio e da perspectiva fiscal para os proximos anos. Dificilmente haverd espaco para novos
cortes de Selic caso ndo haja nenhum comprometimento do proximo governo em fazer algum ajuste
fiscal. Por outro lado, caso sejam anunciadas medidas criveis e reformas necessarias para frear o
crescimento de gastos obrigatdrios, garantindo uma trajetdria de divida mais sustentdvel, seria
possivel dar continuidade a um processo mais robusto de cortes de juros, de forma perene.
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RENDA FIXA E MULTIMERCADO

.. A preacupacdo ndo & com o choque em i,
mas com sua persisténcia e capacidade de
desancorar expectativas.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados

Os dados melhoram, mas as incertezas permanecem.

Parece incrivel, mas o petréleo voltou a negociar préximo de USD 100 por barril do petrdleo
("Brent”). Depois da forte queda observada em junho, o mercado voltou a incorporar prémios de
risco associados ao conflito no Oriente Médio, reforcando a impressao de que ainda teremos algum
tempo de alternancia entre momentos de escalada e alivio. O resultado é um ambiente de elevada
volatilidade e baixa previsibilidade, em que os pregos oscilam mais em funcao das manchetes do
que dos fundamentos. Para os mercados, isso se traduz em uma consequéncia bastante conhecida:
mais volatilidade e mais prémio incorporado aos ativos.

Nesse contexto, 0 mercado de juros parece ter entrado em um modo de espera permanente. Ha
duvidas sobre os desdobramentos do conflito e seus impactos sobre a inflagao global. Hd incerteza
sobre os efeitos do EL Nifio na oferta de alimentos e na dinamica inflaciondria dos préximos meses. Ha
expectativa sobre o0s préximos passos do Fed sob a lideranca de Kevin Warsh e sobre a possibilidade
de uma postura mais restritiva da autoridade monetdria americana. E, no ambito doméstico, comecam
a ganhar relevancia as discussoes em torno das elei¢Oes presidenciais de 2026 e, posteriormente,
das diretrizes de politica fiscal do proximo governo. Sdo temas distintos, mas que compartilham
uma caracteristica importante: permanecem em aberto e sujeitos a mudancgas abruptas de direcao.
Enquanto isso persistir, os prémios de risco tendem a permanecer elevados.

Mas nem tudo é incerteza. Os dados correntes da economia brasileira tém fornecido sinais cada
vez mais consistentes de desinflagdo. O IPCA de junho registrou alta de 0,16%, contra expectativa de
0,31%, enquanto o IPCA-15 de julho veio em apenas 0,06%, bem abaixo do consenso de 0,22%. Foram
surpresas relevantes, que reforcaram a percepcao de que a inflacao esta cedendo mais rapidamente
do que 0 mercado imaginava. O resultado ajuda a pavimentar o caminho para mais um corte da Selic
em agosto e acaba validando, ao menos parcialmente, a postura adotada pelo BC nas Ultimas reunioes.

Vale lembrar que a decisao mais recente do Copom foi recebida com bastante ruido. Houve forte
resisténcia de parte do mercado ao corte promovido pelo BC, em um momento em que predominava
uma visao mais pessimista para a inflagao. Poucas semanas depois, 0os dados passaram a corroborar
a leitura da autoridade monetdria. Em Ultima instancia, foi um exemplo de como as expectativas
podem se ajustar rapidamente quando confrontadas com novas evidéncias.

Além da inflacdo, a atividade econémica também tem surpreendido. Tanto as vendas do varejo
quanto a producao industrial vieram mais fracas do que o esperado, reforcando a percepcao de que
0s efeitos do aperto monetdrio continuam sendo transmitidos para a economia. Os sinais ainda sao
menos evidentes no mercado de trabalho, mas mesmo nesse segmento comegam a aparecer algumas
indicacdes de enfraquecimento, especialmente na evolucao da massa salarial.
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Assim, seguimos navegando entre dois mundos. De um lado, uma lista extensa de incertezas
relevantes e de dificil previsdo. De outro, uma sequéncia de indicadores domeésticos que caminham
na dire¢ao oposta, apontando para um ambiente mais benigno para a inflacao e para a continuidade
do ciclo de flexibilizagdo monetdria. Por enquanto, os dados seguem prevalecendo. Nossa avaliacao
€ que ainda existe espaco para cortes adicionais da Selic nos préximos meses e acreditamos que
essa tendéncia de curto prazo deve ser preservada, desde que as incertezas hoje em aberto nao se
materializem de forma adversa.

Diante da melhora observada nos indicadores e da consequente reprecificacao da curva de juros,
optamos por reduzir marginalmente nossa posi¢ao aplicada no DI Janeiro 2029. A decisao nao reflete
mudanca de cendrio, mas sim disciplina na gestao do risco. Parte relevante da convergéncia que
esperdvamos ja foi capturada pelos pregos e, em um ambiente tao sujeito a reviravoltas, entendemos
que o equilibrio entre convicgao e prudéncia continua sendo o melhor caminho.
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CREDITO PRIVADO

Setorialmente, sequimos privilegiando crédito
bancdrio, reflexo da reducdo do diferencial de
prémio entre ativos bancdrios e corporativos
e da menor oferta de emissGes corporativas.

Henri Rysman de Lockerente
Head de Crédito Privado

anteriores. Os prémios de crédito abriram tanto no mercado CDI quanto no mercado de infraestrutura,
com a mediana dos spreads avancando 23 bps e 13 bps, respectivamente. No entanto, 0 movimento
foi concentrado principalmente nos emissores de maior risco e em créditos que ja negociavam em
niveis mais elevados de spread, enquanto os papéis de maior qualidade continuaram apresentando
forte demanda. De fato, os spreads de debéntures AAA encerraram 0 més proximos das minimas
observadas desde o final de 2025, refletindo a busca dos investidores por ativos de maior qualidade.

J ulho marcou uma pausa no forte movimento de fechamento de spreads observado nos meses

Do lado técnico, seguimos observando uma melhora consistente dos fluxos para a classe. Os fundos
de crédito privado registraram captacao liquida de RS 14,4 bilhdes em julho, enquanto os fundos de
infraestrutura apresentaram resgates liquidos de RS 1,6 bilhdo, ndmero significativamente inferior
as saldas observadas nos meses anteriores. Ao mesmo tempo, a oferta de novos papéis permaneceu
relativamente contida, com cerca de RS 40 bilhdes emitidos no més e percentual distribuido de 62%,
o melhor resultado do ano até aqui.

0 mercado secundario continuou bastante ativo, com volumes proximos de R$ 100 bilhdes no
més. Destacou-se ainda o forte nivel de negociacdo em créditos de alta qualidade, especialmente
nas emissdes da Localiza, que responderam por parcela relevante do volume negociado no periodo.
Esse comportamento reforga que a liquidez do mercado permanece saudavel e que os investidores
continuam privilegiando emissores com fundamentos mais resilientes.

Do lado corporativo, destacaram-se eventos positivos como o aumento de capital de até RS 2,1
bilhdes anunciado pela Aegea e a aprovagao regulatéria da combinagao entre OceanPact e Classificacao
Brasileira de Ocupacdes (“CBO"). Por outro lado, 0 ambiente continuou seletivo, com novos eventos de
reprecificacdo e revisdes de rating em alguns emissores mais alavancados, reforcando a importancia
da andlise fundamentalista e da selecao de crédito.

Nesse contexto, mantemos uma postura seletiva, mantendo duragao controlada e privilegiando
emissores com fundamentos solidos, estruturas de capital resilientes e operacdes com melhor
relacdo risco-retorno, especialmente em um mercado que segue bastante discriminatdrio entre os
diferentes perfis de crédito.
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RENDA VARIAVEL

Destacdvamos, desde 0 inicio do ano, que
2026 seria marcado por maior volatilidade
nos mercados. Sequimos atentos a temas que
devem continuar gerando oscilacdo relevante

Marcos Kawakami para 0s mercados.

Head Renda Variavel

fungédo da evolugao do cendrio geopolitico. Ap6s um periodo de relativa estabilidade decorrente

do cessar-fogo observado nos meses anteriores, a retomada das tensdes voltou a elevar o
nivel de incerteza dos investidores. Ao longo do més, alternaram-se noticias sobre uma possivel
escalada do conflito e negociagdes para seu encerramento, provocando movimentos expressivos nos
precos do petrdleo. Como consequéncia, o petrdleo voltou a negociar em patamares mais elevados,
reacendendo preocupagdes relacionadas a inflagao global, ao crescimento econdmico e aos impactos
sobre a conducéo da politica monetdria nas principais economias.

O més de julho foi marcado pelo retorno da volatilidade aos mercados globais, principalmente em

Nos Estados Unidos, os mercados aciondrios encerraram o més proximos da estabilidade, mas
apresentaram elevada volatilidade ao longo do periodo. Parte da resiliéncia observada nos indices
foi sustentada pelos resultados das grandes empresas de tecnologia, que continuaram demonstrando
forte crescimento e perspectivas robustas de investimento. Ainda assim, o ambiente foi marcado por
debates importantes em torno da sustentabilidade do ciclo de investimentos em inteligéncia artificial,
especialmente apds uma forte queda nos precos das agdes ligadas a cadeia global de semicondutores
e memdria, como Samsung, SK Hynix e Micron. Apesar dessa corre¢do, a temporada de resultados
das empresas de tecnologia segue reforcando a visdo de que os investimentos em infraestrutura
necessdria para o desenvolvimento da inteligéncia artificial permanecerao elevados nos proximos
trimestres. Os andncios de novos projetos e planos de expansao continuam indicando confianca na
demanda futura, embora 0 mercado tenha passado a discutir de forma mais intensa a velocidade de
crescimento e o retorno desses investimentos. Outro fator importante para a volatilidade observada
ao longo do més foi a reunido do Fed. As discussdes em torno da trajetdria dos juros americanos
evidenciaram um ambiente de maior incerteza, especialmente em relacdo ao momento adequado
para o inicio de um ciclo mais consistente de flexibilizacdo monetdria. Como resultado, observamos
uma inclinagao maior da curva de juros americana, refletindo duvidas dos investidores tanto sobre
0 crescimento econdmico quanto sobre a convergéncia da inflacdo para as metas estabelecidas.

Nos mercados emergentes, o desempenho foi bastante heterogéneo. Enquanto alguns paises foram
beneficiados pela valorizacao das commodities e pela melhora das perspectivas para o comércio global,
outros enfrentaram forte pressao, principalmente aqueles mais expostos ao setor de tecnologia. A
China se destacou positivamente, apoiada pelos avangos nas negociagdes comerciais com o0s Estados
Unidos e por expectativas mais favoraveis para sua atividade econémica. As commodities tiveram
papel relevante ao longo do més. O petroleo foi o principal destaque, impulsionado pelo aumento
das tensdes no Oriente Médio e pela preocupacao com possiveis interrupgdes na oferta global. Esse
movimento trouxe beneficios para empresas ligadas ao setor de energia, mas também aumentou as
incertezas em relacao a trajetéria da inflacao mundial.

BNP Paribas Asset Management | Carta Mensal - 10



No Brasil, o Ibovespa apresentou desempenho positivo ao longo do més, beneficiado principalmente
pela valorizacdo das commodities e pelo peso relevante dos setores de energia, materiais basicos e
financeiro na composicao do indice. Por outro lado, empresas menores (i.e. small caps) continuaram
enfrentando um ambiente mais desafiador, refletindo a combinacao de juros elevados, menor liquidez
e maior sensibilidade ao ciclo econdmico doméstico. Julho também marcou o inicio da temporada de
resultados do segundo trimestre de 2026. Embora ainda em estégio inicial, algumas prévias divulgadas
por empresas de diferentes setores reforcaram uma preocupagao que ja vinhamos monitorando nos
ultimos meses: a desaceleracao gradual dos resultados corporativos. O setor de construgao civil, por
exemplo, apresentou indicadores preliminares abaixo das expectativas do mercado, enquanto outros
segmentos, como o setor bancdrio, também comecam a mostrar sinais de moderagao no ritmo de
crescimento. Ainda é cedo para conclusdes definitivas, mas seguimos atentos a possibilidade de um
ambiente de lucros mais desafiador para as empresas brasileiras.

Em relacdo ao fluxo de capitais, 0 mercado aciondrio brasileiro voltou a registrar entrada liquida
de recursos estrangeiros em julho, ainda que em magnitude relativamente modesta. Embora a
continuidade desse fluxo seja positiva, vale destacar que agosto costuma ser um periodo de menor
atividade dos investidores internacionais em razao das férias de verao no hemisfério norte, o que
pode resultar em volumes reduzidos e menor liquidez nos mercados.

Do ponto de vista dos fundamentos, seguimos observando um cendrio de estagnacgao e, em alguns
segmentos, de deterioracdo gradual da atividade econémica. Entretanto, acreditamos que boa parte
dessa piora ja esteja refletida nos precos dos ativos. Voltamos a identificar oportunidades interessantes
em diversos setores da bolsa brasileira, que seguem negociando proximos de multiplos historicamente
baixos. O universo de empresas de menor capitalizacao continua apresentando desconto relevante em
relacdo ao Ibovespa, uma dindmica que persiste ha diversos trimestres. Embora enxerguemos valor
significativo nesse segmento, ainda nao identificamos gatilhos de curto prazo capazes de promover
uma mudanga mais expressiva de percepcao por parte dos investidores.

Olhando para o restante do ano, continuamos acreditando que os mercados deverdo conviver
com niveis elevados de volatilidade. No cendrio internacional, os desdobramentos geopoliticos e as
eleicoes legislativas de meio de mandato nos Estados Unidos permanecem entre os principais fatores
de atencdo. No Brasil, o processo eleitoral devera assumir papel cada vez mais relevante na formacao
das expectativas econdmicas e na precificacao dos ativos. Diante desse ambiente, mantemos nossa
preferéncia por uma alocagao equilibrada, privilegiando empresas de alta qualidade, fundamentos
sélidos, boa governancga corporativa e capacidade sustentdvel de geracao de caixa. Nao adotamos,
neste momento, uma visao setorial restritiva, concentrando nossas decisdes de investimento na
selecdo de ativos que combinem essas caracteristicas com niveis de valuation atrativos.

Seguiremos monitorando de forma disciplinada as varidveis macroeconémicas, os desdobramentos
politicos e as condicdes de liquidez, tanto no ambiente doméstico quanto internacional. Essa abordagem
nos permite ajustar as carteiras de forma 4agil diante das mudancas de cendrio, buscando proteger
0 patriménio dos investidores em periodos de maior turbuléncia e, a0 mesmo tempo, capturar
oportunidades que surgem quando a volatilidade cria distor¢des entre preco e valor, sempre com
foco na geracao consistente de retornos no longo prazo.
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FUNDO DE FUNDOS

As incertezas globais foram reforcadas em
funcdo de trés fatores principais: a reescalada
dos conflitos no Oriente Médio, a postura
mais rigida do fed e as dovidas sobre oS
retornos dos investimentos em infragstrutura

Joio Uchoa Borges de inteligéncia artificial.
Head Fundo de Fundos

que influenciaram diretamente os precos do petréleo. O Brent chegou perto de 100 ddlares pela

primeira vez desde maio, antes de recuar para cerca de 85 délares ao final do més. Essa volatilidade
nos precos da commodity reforgou a incerteza global, embora a economia mundial tenha demonstrado
maior capacidade de absorcao a choques energéticos do que no passado.

J ulho foi impactado pela intensificacdao dos conflitos geopoliticos, especialmente no Oriente Médio,

Nos Estados Unidos, a reuniao do Fed em julho confirmou um tom mais rigido, com a manutenc¢ao
dos juros em 3,50%-3,75% e trés votos dissidentes favoraveis a alta. Na sequéncia, o novo chairman
confirmou a intencdo de limitar o forward guidance. O aumento das incertezas levou as treasuries
de 30 anos a atingir as taxas mais altas desde 2007. O setor de tecnologia também foi impactado,
com o mercado reprecificando os investimentos de capital em inteligéncia artificial. Investidores
passaram a exigir maior clareza sobre o retorno dos investimentos. A renda varidvel sofreu com o
Nasdaq caindo 6,60% e o indice de semicondutores (SOX) despencando 20,60%, enquanto o S&P 500
permaneceu praticamente estavel.

No Brasil, a inflacdo surpreendeu para baixo, com o IPCA-15 registrando 0,06%, bem abaixo da
expectativa de 0,22%. Isso reforgou as apostas em cortes de juros no curto prazo e impulsionou a
curva de juros local. A bolsa brasileira apresentou uma recuperagdo, ainda que modesta, com o
Ibovespa subindo 3,5%, interrompendo uma sequéncia de quatro meses de perdas. Esse desempenho
foi impulsionado pelo ingresso de 3 bilhdes de reais em fluxo externo de investidores, que estao
retomado o apetite por ativos emergentes.

No entanto, a cautela também predominou no mercado doméstico, com a proximidade das eleicoes
e as preocupagcles fiscais ganhando destaque. A fragilidade das contas publicas, com déficit nominal
em 10% do PIB, e a incerteza politica mantiveram um ambiente de aversdo ao risco. As curvas de
juros reais seguem pressionadas, refletindo a necessidade de um ajuste fiscal mais robusto.
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INDICES

CDI IRF-M  IMAGeral  IMA-B IMA-B5 Dolar  Ibovespa 1BX SMLL
Julho 122% 0.85% 107% 0.97% 1.24% -184% 347% 342% -0,77%
2026 814% 9,95% 6,36% 2,09% 180% -1.94% 1047% 10,37% -3,31%
12 meses 147% 12,75% 1319% 10,19% 1318% -941% 33,76% 3339% 4,54%
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investimentos. A BNP Asset Management Ltda. € a instituicdo devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mabilidrios como prestador
de servicos de administracdo de carteiras categoria gestor de carteira.

Apesar do cuidado na obtencao e manuseio das informacoes apresentadas, 0 BNP Paribas Brasil ndo se responsabiliza pela publica¢ao acidental
de informag6es incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagoes 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 informagdes e declaragdes prospectivas referentes ao BNP Paribas Brasil e ao mercado
em geral. Essas declaragcdes 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 operagdes, produtos e servigos futuros
ou performances futuras. Essas declaragbes prospectivas podem ser identificadas pelas palavras «esperar», «antecipar», «acreditar»,
«planejar» ou «estimar», bem como por outros termos similares; Informacdes 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 sao acuradas
ou completas, e em hipétese alguma podemos garantir a sua ocorréncia. O BNP Paribas Brasil nao assume qualquer compromisso de publicar
atualizacdes ou revisdes dessas previsoes. Este documento foi produzido para uso exclusivo do seu destinatdrio, nao podendo ser reproduzido,
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