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“De fato, os dados macroecondmicos
dos EUA apontam para uma economia
muito forte, com crescimento puxado
por um mercado de trabalho robusto e
alta produtividade. Enquanto isso a
inflagdo tem cedido lentamente, de
forma ndo-monoténica. Essa dindmica
inflacionaria mais persistente que o
esperado levou o Fed a adotar uma
postura mais cautelosa em relacio ao
ciclo de corte de juros, que
acreditamos estar préximo do fim.
(-..)Vindo para o Brasil, encerramos o
ano de 2024 com os ativos financeiros
em niveis bastante estressados,
refletindo a deterioragdo do risco
fiscal e a possibilidade de o pais
ingressar em um regime de
dominancia fiscal, ainda que nao seja
o cendrio base. Nossa taxa de cAmbio
fechou o ano em 6,18 reais,
registrando uma depreciacdo de mais
de 20% ao longo de 2024, um dos
piores desempenhos entre as moedas
de paises Emergentes.”

Gilberto Kfouri Jr.
CIO BNP Paribas Asset Management Brasil

ECONOMIA INTERNACIONAL

Entramos no ano de 2025 com uma perspectiva desafiadora para o cendrio
global. Os holofotes do mercado internacional permanecem nos EUA, sobretudo em
relacao as politicas que serdao adotadas por Donald Trump e ao descasamento da
politica monetdria americana em relacao aos paises pares, como Zona do Euro e
China. Esperamos uma resiliéncia do ddlar no mundo diante desse cenario, além
de uma sustentagao das taxas de juros americanas.

De fato, os dados macroecondmicos dos EUA apontam para uma economia
muito forte, com crescimento puxado por um mercado de trabalho robusto e alta
produtividade. Enquanto isso a inflacao tem cedido lentamente, de forma nao-
monotonica. Essa dinamica inflaciondria mais persistente que o esperado levou o
Federal Reserve (Fed, sigla em inglés para Reserva Federal dos Estados Unidos) a
adotar uma postura mais cautelosa em relagao ao ciclo de corte de juros, que
acreditamos estar proximo do fim. Na Ultima reunidao do Federal Open Market
Committee (FOMC, sigla em inglés para Comité Federal de Mercado Aberto), a
mediana da projecao de juros dos membros do comité indicava somente dois cortes
de juros para 2025 e Powell sinalizou uma manutencao de juros na proxima
reunido. Adicionalmente, esperamos uma inflacdo mais pressionada ao longo do
primeiro trimestre, o que pode levar o Fed a uma pausa mais prolongada do ciclo
de cortes, nao apenas um “pulo” de uma reuniao.

Além dos dados de curto prazo, o Fed se preocupa com o risco inflaciondrio
de médio prazo, divulgado em suas projecdes, apontando assimetria altista para
2025 e 2026. Este risco deriva, em grande parte, da possibilidade de execucdo das
politicas anunciadas por Trump ao longo da campanha e que tém alto potencial
inflaciondrio, sobretudo no que diz respeito as restricdes a imigracao e a adogao de
tarifas de importacao. Essa perspectiva tem pressionado a elevacao do prémio a
termo de titulos longos americanos, contribuindo para o aumento da taxa nominal
de 10 anos, que, por sua vez, subiu cerca de 100 bps desde setembro de 2024.
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“Caso o Trump prossiga com a adogéo de tarifas, veremas um impacto negativo sobre a economia de paises
como a Zona do Euro e China, especialmente se houver retaliacdo por parte destes, gerando guerras

COmerciais. ”

Gréfico 01

Decomposicdo taxa de juros de 10 anos americana (%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 8 de janeiro de 2025.

Em relacdo a possivel imposicdo de tarifas e importacao,
¢ cedo para sabermos os eventuais desdobramentos. No entanto,
0s objetivos de Trump sdo claros: 1) defender a industria
domeéstica, incentivando a producao e 0 emprego; 2) negociar
concessoOes de outros paises, como a reducdo de imigracao ilegal,
reducao do trafico de drogas e forcar acordos comerciais em
setores estratégicos; e 3) elevar a arrecadagao do governo e
possivelmente amortecer o impacto dos cortes de impostos sobre
adivida. Caso Trump prossiga com a adogao de tarifas, veremos um
impacto negativo sobre a economia de paises como a Zona do Euro
e China, especialmente se houver retaliacao por parte destes,
gerando guerras comerciais.

Do lado da Zona do Euro, jd é esperado um crescimento
econdbmico anémico neste ano e, por isso, um afrouxamento
adicional da politica monetdria. Em um cendrio de guerra comercial
contra os Estados Unidos e incerteza elevada, o aperto de
condicoes financeiras deve prejudicar ainda mais o crescimento da
regiao. Do lado da China, a expectativa € continuidade da
desaceleracao do crescimento, refletindo a demanda doméstica
fraca e o setor de imdveis ainda debilitado. O esfor¢o do governo
via estimulo monetdrio e fiscal compensard apenas parcialmente
tais problemas estruturais da China e uma possivel guerra
comercial agravara o impacto sobre a atividade. Tudo isso contribui
para a resiliéncia do délar globalmente. Por outro lado, caso Trump
opte por politicas menos agressivas em relacao aos pares, haveria
espaco para alguma melhora.
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ECONOMIA BRASILEIRA

Vindo para o Brasil, encerramos o ano de 2024 com 0s
ativos financeiros em niveis bastante estressados, refletindo a
deterioracao do risco fiscal e a possibilidade de o pafs ingressar em
um regime de dominancia fiscal, ainda que nao seja o cendrio base.
Nossa taxa de cambio fechou o ano em 6,18 reais, registrando uma
depreciacao de mais de 20% ao longo de 2024, um dos piores
desempenhos entre as moedas de paises Emergentes. Ao final do
ano, os fluxos intensos de saida do délar (em parte, sazonais) e
uma restricao atipica de liquidez levaram a uma intervencao do
Banco Central, que injetou mais de RS 32 bilhdes no mercado por
meio de leildes a vista e de linha. Como resultado, as reservas
internacionais registraram uma queda de 9,2%, a maior desde 2005.

Gréfico 02
Moedas LATAM (% desvalorizagdo em 2024)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracao: BNPP AM Brasil. Data base: 9 de janeiro de 2025.

Ja é possivel observar um repasse da depreciacao cambial
para o0s precos de bens e servicos domésticos e, ao longo desse ano,
essa situacao deve se agravar, levando a inflacdo a rodar acima do
teto do intervalo de tolerancia da meta de inflagcdo. Segundo as
nossas projecoes, a inflacao de 2025 deve encerrar 0 ano em 5,6%
somando-se ao impacto da depreciacao cambial, uma inflacao
elevada de alimentos (choque de carnes), uma persisténcia de
inflacao de servigos diante do superaquecimento da demanda e
expectativas de inflacdo desancoradas.

Aescalada da inflagao exige uma resposta dura do Banco
Central em relacdo a determinacao da taxa de juros. Em janeiro de
2024, estdvamos em meio a um ciclo de corte de juros, com o Banco
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Central reduzindo a taxa Selic para 11,25% e com o mercado
precificando o alcance de uma taxa de um digito a frente. Agora,
em janeiro de 2025 estamos imersos em um ciclo de alta de juros,
com uma Selic de 12,25% e perspectiva de alcancar o maior
patamar dos uUltimos 20 anos (préximo de 15%), mas com alto grau
de incerteza diante de um cendrio tao volatil.

Gréfico 03
Taxa Selic (%)
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo: BNPP AM Brasil. Data base: 31 de dezembro de 2024

O aperto monetario vem como contraponto a politica
fiscal mais frouxa nessa primeira metade de governo Lula. No ano
passado vivemos diversos episddios que minaram a credibilidade
fiscal e culminaram no estresse atual dos nossos ativos. Iniciamos
0 ano de 2024 com um impulso fiscal muito forte gerado pelo
pagamento de precatérios e reajuste real do saldrio minimo,
indexador de diversas despesas obrigatdrias do governo. O governo
alterou as metas de primario para 0s anos subsequentes, embora
tenha mantido a meta de 2024, mirando o cumprimento do seu
piso. O orcamento era uma peca de ficcdo, com gastos
subestimados  (especialmente a previdéncia) e receitas
superestimadas (como as geradas por processos julgados no CARF
e por concess0es), enquanto 0 governo relutava em corrigir tais
cifras para evitar contingenciamentos significativos. Ao mesmo
tempo, ficou claro que o ritmo de crescimento das receitas

obrigatdrias nao caberia dentro do arcabouco fiscal proposto pelo
prdprio governo, cujo limite de despesas deveria crescer no maximo
2,5% real a cada ano. Promessas de pente-fino de programas
sociais foram demasiadamente otimistas, bem como as
compensacoes para a desoneracdo da folha de pagamentos. Ao
final do ano, o pacote de “corte de gastos” veio aquém do esperado,
incapaz de equacionar o teto de gastos para além de 2026,
tampouco a perspectiva da divida publica, cuja dinamica é
explosiva.

O governo inicia 2025 sem planos concretos para
recuperar a credibilidade fiscal. Pelo contrario, a intencdo é de
avangar com a agenda de isencao do IRPF para rendas de até R$ 5
mil, que, segundo estimativas do governo, pode acarretar uma
perda de até R$ 35 bilhdes caso nao haja a devida compensacao.
Esse é um risco elevado para este ano, especialmente ao
considerarmos a relacao conflituosa entre Executivo e Congresso,
com baixo apetite deste Ultimo em aprovar qualquer elevagao de
impostos. Esperamos, portanto, mais um ano desafiador e de alta
volatilidade no mercado doméstico.

Andressa Castro
Economista-chefe
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RENDA FIXA EMULTIMERCADO

COMPORTAMENTO DO MERCADO

Os fndices de renda fixa fecharam em territdrio negativo,
com o IMA-B5+ caindo -4,37% e IMA-B -2,62%. Esses indices
encerraram 0 ano com performance negativa, com -8,63% e -2,44%,
respectivamente.

NOSSAVISAD

Confirmado o pressentimento expresso na carta passada
de que poderiamos estar mudando de patamar na crise fiscal - as
multiplas intervengoes do Banco Central e Tesouro validam essa
percepcdo - € relevante pensar sobre o que acontece agora? Um
preco que avancou bastante foi a inflagao implicita nas NTN-Bs,
que saltaram cerca de 100bps no miolo da curva - boa parte da
curva de inflacdo estd acima de 7% - para patamares que ja
lembram o segundo governo Dilma. Diferente do passado, a
inflacdo corrente ainda nao teve a mesma deterioragao. Embora
elevado, o nicleo do IPCA corrente estd em torno de 4,20% a.a.,
enquanto em 2016 rodava acima de 8% a.a., uma divergéncia
importante.

Ainflacao implicita antecipa forte deterioracao de inflacao
a frente, em virtude da persisténcia de um real mais desvalorizado,
que por sua vez, além de responder a uma valorizagao global da
divisa americana desde novembro (efeito Trump), € o ativo que
incorpora o receio de perda de controle das contas publicas, a
medida que reflete saidas relevantes de recursos do pais - prévia
USD -24bi somente em dezembro. Portanto, a dinamica do ddlar
serd crucial para a renda fixa no periodo a frente.

Nesse aspecto, sobram incertezas relevantes. Havera
uma inversao no fluxo negativo de noticias vindo do fiscal? Pois até
0 momento ndo vimos sinais nessa direcao, mesmo com cambio
acima de 6. Sendo justo, o presidente fez afagos a futura
independéncia de Galipolo a frente do BC, mas longe de qualquer
aceno de recuo no fiscal. O fluxo cambial extraordinariamente
negativo de dezembro cessard, ou pessoas fisicas continuarao o
movimento de expatriacao de recursos? Quao intenso serd a agenda
tarifaria de Trump? A China permitira desvalorizacao do yuan?
Todos os fatores apontam para o risco de um real mais fraco que,
se concretizado, respaldaria o elevado prémio de risco nos ativos
de renda fixa.

Sobre nossas posicdes, janeiro serd um meés de IPCA
proximo a zero, um carrego baixo para as NTN-Bs. Reduzimos
taticamente posicdes nas NTN-Bs intermedidrias e posicao
comprada em inflagdo implicita. Mas seguimos aplicados em juro
real, prontos para implementar protecoes via DI caso cendrio se
deteriore ainda mais.

Michael Kusunoki
Head Renda Fixa & Multimercados
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CREDITO PRIVADO

O mercado de crédito continua resiliente, porém, os
fundos de crédito privado registraram resgate liquido - que
somaram aproximadamente R$ 24,4 bi negativos - pelo segundo
més consecutivo. As emissdes no mercado primario registraram o
maior valor do ano, de RS 95 bi em titulos de crédito, acima do
volume de novembro de R$ 40 bi, sendo 60% do volume registrado
distribuidos no mercado. O mercado secunddrio segue com alto
volume de negociagdes, em linha com os meses anteriores.

No mercado de CDI, a média simples dos spreads de
crédito no mercado secunddrio registrou um aumento. Isso sinaliza
uma reducao de apetite dos investidores em alocar nos niveis
atuais e ja mostra um ajuste de preco dos ativos. No mercado de
IPCA, os spreads se mantiveram estdveis, com um leve fechamento.

Para as nossas carteiras de crédito privado que investem
primordialmente em ativos indexados ao CDI, continuamos com as
alocacdes em ativos com prazo até 36 meses, de forma muito
seletiva e com atvacao maior no mercado secunddrio.
Setorialmente, a alocagao em titulos de crédito bancdrio segue com
bastante for¢a, fato que se deve a reducao do diferencial de prémio
de risco entre os ativos dos bancos e os 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 relagao
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 durante o proximo governo Trump, o rumo da politica
monetdria dos EUA e a doméstica, e a permanéncia das tensoes
geopoliticas.

Na nossa estratégia de infraestrutura, a aloca¢ao em risco
IPCA estd préxima dos 90%. O prazo médio da carteira € superior ao
IMA-B5 em funcdo da menor alocacao em titulos até 2025 e maior
alocacdo em titulos no meio da curva, de 2026 até 2030.
Acreditamos que os ativos indexados a inflagdo com duration
intermedidria oferecerdo uma boa oportunidade de diversificacao.
Pontuamos mais uma vez que o nivel atual dos spreads para os
ativos em IPCA, mesmo que menores que 0s observados no inicio
de 2024, associado ao nivel ainda elevado da curva de juros real,
torna os ativos de infraestrutura atraentes.

Henri Rysman de Lockerente
Head de Crédito Privado
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RENDA VARIAVEL

0 ano de 2024 foi marcado por uma dinamica complexa
na performance dos ativos de risco entre as diferentes economias
globais. Podemos comegar falando do mercado norte-americano,
que viu o indice S&P 500 bater méaximas histdéricas més apds més,
fechando o ano com uma alta de 23,3%. Essa forte performance da
bolsa norte-americana foi causada por alguns fatores, como a
resiliéncia da economia e lucros crescentes das empresas, além dos
avancos tecnoldgicos, especialmente no uso da inteligéncia
artificial. Isso, combinado com um cendrio mais benigno na politica
monetéria dirigida pelo Fed, e um ddlar mais apreciado frente as
principais moedas globais, impulsionou o mercado. Em menor
magnitude, outros mercados desenvolvidos também fecharam o
ano em alta, com o Euro Stoxx subindo 8,2% e o MSCI World
ganhando 17%.

Nos mercados emergentes, 2024 foi um ano desafiador,
com o crescimento econémico chinés sendo o principal tema do
ano. Os temores de uma demanda interna mais fraca geraram
incertezas sobre o ritmo de crescimento da economia chinesa,
levando o governo a implementar pacotes para aquecer a economia
e manter a trajetoria de crescimento. Isso causou bastante
volatilidade nos ativos chineses e nas economias emergentes com
relacbes comerciais com a China. Mesmo com esses desafios, 0
Hang Seng, principal indice acionario chinés, fechou o ano com uma
alta de 17,6%, acelerada no segundo semestre apds as medidas de
estimulo do governo. O MSCI Emerging Markets subiu de forma
mais moderada, com uma alta de 5,05% no ano, destacando-se
positivamente as performances da India e da China, enquanto
Brasil e Coreia do Sul foram os detratores.

No mercado de commodities, o ano foi marcado por
extrema volatilidade nos precos de todos os ativos, influenciada
principalmente por novos confrontos geopoliticos que eclodiram
em 2024 e dovidas quanto ao crescimento econémico global, com
especial preocupacao em relacao ao ritmo de crescimento da China.
Além disso, fatores microecondmicos especificos de cada
commodity, como 0 aumento da oferta de petroleo pela OPEP,
também influenciaram no preco. O barril de petrdleo fechou 0 ano
praticamente nos mesmos patamares de 2023, com valorizacao de
0,1%, ao preco de USD 71,71.Ja o minério de ferro apresentou queda
relevante, fechando o ano ao preco de USD 100,97 por tonelada,
com uma desvalorizacdo de 26%.

Falando do Brasil, 2024 foi um ano extremamente
complexo para o mercado acionario brasileiro, com os principais
indices fechando o ano em queda (Ibovespa caiu 10,36%, Small Caps
caiu 25,03%). Esse movimento foi causado principalmente por
incertezas domésticas, especialmente a crescente preocupacao
com a situagao fiscal do pals, aumento nos gastos publicos e falta
de clareza sobre a trajetdria da divida. Esses fatores geraram um
movimento de aversao ao risco em praticamente todos os ativos
brasileiros, fazendo com que a curva futura de juros precificasse
uma taxa Selic terminal para 2025 acima de 16,5%, além de uma

desvalorizagdo de mais de 20% do real frente ao ddlar. Esses fatores
macroecondmicos contribufram para uma corre¢cao no preco dos
ativos de maior risco, levando os indices aciondrios brasileiros a
uma performance negativa durante o ano. Além disso, houve uma
reducdo na industria de capitais, com os fundos multimercados e
de acGes sofrendo resgates relevantes durante todo o ano,
aumentando a safda de capital da bolsa local. O investidor
institucional retirou 36 bilhdes de reais, enquanto o investidor
estrangeiro retirou mais de 30 bilhdes de reais. Dentro do Ibovespa,
0 destaque positivo foram as empresas com grande parcela da
receita dolarizada, como WEG e Petrobrds, que, mesmo com o
petroleo lateralizado, performaram bem gragas aos continuos
pagamentos de dividendos. As exportadoras de carne também
tiveram um ano muito forte. Negativamente, destacam-se as
empresas com alta alavancagem, que sofreram em um ambiente
de juros mais altos, especialmente nos setores de consumo
discricionario e saude.

0 ano de 2025 serd desafiador para os ativos de risco
brasileiros. Dada a recente volatilidade desses ativos, o retorno
ajustado ao risco atual precisa ser relevante para compensar a
elevada volatilidade observada no final deste ano.

Dito isso, 2025 promete trazer muitas informacoes e
riscos importantes ao longo do ano.

Comecando pelo cendrio externo, Donald Trump assumira
a presidéncia dos Estados Unidos em 20 de janeiro. Seus discursos
recentes indicam que ele deve impor tarifas logo no inicio de seu
mandato. As ameacas a China sdo as mais claras, mas outros paises
com pautas de exportacao para os EUA também devem enfrentar
grande volatilidade com esses anuncios.

Além disso, hd a questao do aumento do risco geopolitico
global com o novo presidente. Isso ndo se deve apenas a
insatisfacao com as tarifas, mas também porque Trump ja declarou
que nao apoiara determinadas causas.

Outra variante desse assunto € o impacto das tarifas sobre
a inflacao americana e qual serda a postura do Banco Central
americano se a inflacao aumentar devido as tarifas ou restricoes de
imigracao.

Também podemos considerar o impacto sobre a moeda
americana e seu comportamento em relacdo as moedas globais.
Esse serad outro tema importante para 2025. Com um délar forte em
relacdo a outras moedas, teremos impactos significativos em
diversos mercados, como commodities, juros globais e, obviamente,
o cambio.

No contexto brasileiro, um délar forte pode impactar a
moeda nacional e, consequentemente, a inflacao local. Isso
influenciaria a postura do Banco Central, possivelmente elevando
0S juros a patamares ainda mais altos.

Além disso, surge a preocupagao com a atividade
econdmica brasileira, que pode ndo se sustentar em niveis de
crescimento mesmo com juros elevados. Outra questao derivada é:
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com uma possivel desaceleracao econdmica, qual sera a politica
fiscal adotada? E, por fim, qual seria a postura do Banco Central
diante de um cendrio de impulso fiscal para conter a
desaceleragdo?

Toda essa incerteza gera volatilidade para 2025 e tende a
aumentar ou sustentar a volatilidade dos ativos de risco. Com a
taxa de juros em patamares elevados, serd que o custo de
oportunidade de investir em ativos de risco com alta volatilidade
trara retornos atrativos aos investidores?

Portanto, como se posicionar durante esse ano?

Acreditamos que, devido a alta volatilidade do mercado, a
melhor postura é manter-se em ativos conservadores, com menor
volatilidade e alta geracao de caixa, de preferéncia com baixa
alavancagem.

Isso nos leva a considerar setores como utilidade publica,
shoppings e telecomunicagoes.

No setor de utilidades publicas, mais uma vez destacamos
os segmentos de distribuidoras de energia e saneamento basico. O
segmento de distribuicao de energia elétrica, a despeito da
volatilidade politica, possui um histérico de regulacao robusta com
uma receita e uma regulagdo por incentivos onde as empresas que
entregam uma boa qualidade de servigo aliada a um custo eficiente
conseguem extrair retornos acima do retorno regulado. Dito isto,
achamos que as boas empresas do setor devem manter uma
performance financeira resiliente e robusta independente do ruido
macroecondmico que tem impactado fortemente a performance do
segmento. Também lembramos que, pelo fato de o setor possuir
um retorno ajustado periodicamente para considerar o custo de
capital do segmento, eventualmente choques que impactam o custo
de capital das empresas acabam se traduzindo em um maior
retorno regulado para as empresas. Em outras palavras, mesmo em
um ambiente macroeconomico de maior custo de capital o retorno
de capital das empresas acaba sendo preservado. Observamos hoje
players de qualidade nesse segmento precificados a uma TIR (Taxa
Interna de Retorno) real de cerca de 13%, isso representa um
patamar de TIR préximo de picos histéricos para algumas
empresas. Comparado a NTN-B, temos um spread positivo de
550bps comparado a uma média histérica de 390bps. Achamos esse
spread atual exagerado considerando as perspectivas de geragao
de caixa e arcabouco regulatério das empresas.

Na parte de saneamento bésico, as mudangas estruturais
do setor vindas do novo marco do saneamento devem persistir ao
longo de 2025. A perspectiva de aumento de investimentos advindo
de privatizagtes e leildes de PPPs no setor continua promissora,
especialmente levando em conta o grande déficit de acesso a dgua
e esgoto que temos no pafs que demandard um grande montante
de investimentos ao longo dos préximos anos. Além disso, o
movimento de turnaround operacional das empresas privatizadas

ao longo de 2024 deve continuar forte neste ano. Enxergamos 0s
ativos do setor precificando uma TIR real de cerca de 13%, um
spread positivo de cerca de 550bps versus a NTN-B, comparado a
média histdrica de 600bps. Apesar de um spread ligeiramente
menor comparado a patamares historicos, € importante lembrar
que ap6s 0 novo marco do saneamento e as recentes privatizagoes
0 segmento hoje opera com uma perspectiva de rentabilidade e
patamar de investimento muito melhor e diferente do histdrico do
segmento antes dominado por empresas estatais. Dito isto,
achamos que a nova realidade do setor justifica um menor prémio
vs.a NTN-B, comparado a média histdrica e consideramos os niveis
de retorno atuais atrativos.

Em shoppings vemos uma combinacao de diversos
fatores: vendas dos lojistas seguem fortes, crescendo na casa de
um digito e acelerando quando olhamos os ndmeros do Ultimo
trimestre reportado pelas companhias listadas; IGP voltando a ter
efeito no aumento dos aluguéis; bom carrego, com algumas
empresas retornando capital aos acionistas seja via dividendos ou
recompras e valuation atrativo, com multiplos préximos a minimas
histdricas. Além disso, vemos o setor mais racional do ponto de
vista da oferta, 0 que pode indicar um aumento na disputa pelas
areas ja existentes. Os principais pontos de atengdo para o setor
seguem sendo a alocagdo de capital, tanto na venda quanto na
compra ou no desenvolvimento de novos ativos, e a performance
de vendas, que é o que permite o crescimento sustentdvel dos
aluguéis.

No setor de telecomunicagOes a perspectiva para 0 ano
continua soélida. Os fundamentos do setor continuam intactos com
uma melhora estrutural na rentabilidade do setor, forte geracdo de
caixa, pagamento de dividendos atrativos e crescimento
sustentdvel olhando para frente. A perspectiva de crescimento do
setor aliada a uma geracdao de caixa resiliente e pagamento de
dividendos atrativos destaca o setor especialmente em meio a um
cendrio macroecondémico mais desafiador em 2025. Em termos de
valuation, enxergamos hoje as empresas do setor precificando um
multiplo de 3,5x EV/EBITDA comparado a um historico de 4,5x.
Acreditamos que isso nao reflete a perspectiva atual do setor e
representa uma clara oportunidade de geracao de valor.

Além disso, com a forte depreciacdo cambial, decidimos
aumentar nossa exposicao a ativos que geram receita em moedas
fortes, como empresas exportadoras ou aquelas com receita em
outros paises.

Em resumo, com a Selic na casa dos dois digitos, € um
desafio para que qualquer outro ativo ajustado pela volatilidade
entregue um resultado acima desse patamar.

Marcos Kawakami
Head Renda Varidvel
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0 ano de 2024 termina, mas as incertezas continuam para
2025. Tanto no mercado internacional quanto no local, tivemos um
mau desempenho dos ativos de risco, com aberturas de curvas e
depreciacao das bolsas e das moedas em relacdo ao dolar.

Nos Estados Unidos, seguimos com a dinamica de uma
atividade ainda resiliente, com expectativas de crescimento para o
PIB proximas a 3% e com o mercado de trabalho dando sinais lentos
de desaceleragao, porém, ainda robusto, o que contribuiu para o
crescimento da renda e consumo. Do lado da inflagao, tivemos uma
surpresa altista, interrompendo dados sequentes de desaceleracao,
girando acima da meta do Banco Central americano. Os dados
mostram uma acomodacao e arrefecimento da inflacdo no ano de
2025 substanciados principalmente pelo mercado de trabalho e
imoveis. Com esses novos dados de uma atividade mais forte e
inflacdo acima da meta, o Fed optou por uma postura mais
agressiva. Ao final do més de janeiro, teremos a posse do Congresso
e do Presidente Trump, e um provavel cendrio de volatilidade dada
a pauta eleitoral sobre tarifas e imigracao. Na Europa, a dinamica
tem seguido em ritmo linear, com a desaceleragdo da economia e
0 Banco Central Europeu seguindo com os cortes.

No cendrio doméstico, seguimos com uma piora dos
precos dos ativos, das expectativas de inflagcao e da taxa de juros
terminal ap6s o anuncio do pacote de corte de gastos, que na visao
do mercado, ndo conseguird produzir uma trajetéria positiva e
convergente da divida. Com todo esse cendrio de incerteza e piora
dos ativos, o Banco Central elevou a taxa em 100bps e ja sinalizou
mais duas altas (100bps cada) para conter as expectativas.
Tivemos também relevantes intervencdes do BCB no mercado de
cambio para controlar a depreciagao do real, que chegou a marca
de RS 6,30. Dado esse cendrio mais incerto, o mercado tem revisado
a inflagao para 2025 e algumas casas jd projetam 6%.

Em relacao aos portfélios, nos mandatos CDI+, o resultado
foi aquém do esperado. Mesmo com a maioria da nossa selegao de
Multimercados superando o CDI, a nossa parcela de Long Short e
Long Bias acabaram detraindo a performance com a queda da bolsa
local. Nos benchmarks compostos os resultados ficaram levemente
acima do benchmark no perfil moderado e agressivo,
principalmente pela ajuda da classe Renda Fixa ativa. No perfil

conservador, a performance abaixodo benchmark veio da abertura
dos spreads no mercado de crédito.

Na parte das movimentagdes, com a recente abertura de
juros, no més de dezembro decidimos zerar as nossas alocagoes
em IMA-B. Estamos cientes dos prémios elevados no cenario local,
mas no curto prazo nao vemos nenhum gatilho para reverter essa
tendéncia adversa. No cendrio internacional, adicionamos uma
posicao ainda pequena em Bolsa Americana.

Algumas reflexdes das movimentagdes durante 2024:

Finalizamos novembro e dezembro de 2023 mais
positivos, principalmente com cendrio internacional. Inflacao dos
Estados Unidos mais comportada e algumas sinalizacdes de que o
Banco Central Americano ja iniciaria o corte de juros levou o0s ativos
de risco a performarem extremamente bem ao final de 2023. No
inicio do ano de 2024, a corregao veio a galope, com o Fed revisando
seu discurso para um tom mais duro. Tivemos uma realizagao em
todos os mercados e ativos, com dois meses muito desafiadores.
Com a nova realidade de um Fed mais austero recalculamos a rota
dos nossos mandatos. Reduzimos o risco, principalmente de Renda
Fixa Ativa, trouxemos todas as classes para o0 target e mexemos na
selecao dos fundos. Essas decisdes foram importantes para que
pudéssemos preservar o capital e atravessar o cendrio de falta de
apetite por risco. Uma revisao acertada em nossa gestao em 2024.
Para 2025, iniciamos o ano mais cautelosos dada a incerteza
mencionada no inicio da carta.

Um agradecimento especial aos nossos clientes e
obrigado pela parceria.

Jodo Uchoa Borges
Head Fundo de Fundos
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INDICES

CDI IRF-M IMA Geral IMA-B IMA-B5 Délar Ibovespa IBX SMLL
Dezembro 0,93% -1,66% -0,59%  -2,62% -0,28% 2,29% -4,28% -4,38% -7,83%
2024 10,87%  1,86% 5,10% -2,44%  6,16% 2791% -10,36%  -9,71%  -25,03%
12 meses 10,87%  1,86% 5,10% -2,44%  6,16% 2791%  -10,36%  -9,71%  -25,03%

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 Brasil', com fins meramente informativos nao se caracterizando como oferta ou solicitacao de investimento ou desinvestimento de ativos. O
BNP Paribas Brasil € instituicao financeira regularmente constituida e em funcionamento no pais e devidamente autorizada pelo Banco Central do Brasil e
habilitada pela Comissao de Valores Mobilidrios para a distribuigao 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 administracao de carteiras categoria gestor de carteira.

Apesar do cuidado na obtencdo e manuseio das informacOes apresentadas, o BNP Paribas Brasil nao se responsabiliza pela publicagdo acidental de
informacodes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagoes contidas neste documento, as quais podem sofrer
mudancas a qualquer momento sem aviso prévio. Esse material ndo caracteriza nenhuma oferta de investimento. Antes de qualquer deciséo de investimento,
€ obrigatério certificar-se sobre o seu perfil de risco X perfil de risco do produto pretendido, nos termos da regulamentagao em vigor. Esse documento
contém informacoes e declaragdes prospectivas referentes ao BNP Paribas Brasil e ao mercado em geral. Essas declaracoes nao constituem fatos histéricos
e abrangem projec¢des financeiras e estimativas, bem como hipéteses sobre as quais estao baseadas declaragdes 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; Informagoes 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 informagoes sao
acuradas ou completas, e em hipdtese alguma podemos garantir a sua ocorréncia. O BNP Paribas Brasil ndo assume qualquer compromisso de publicar
atualizacdes 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 Brasil. Caso V.Sa. nao seja o destinatdrio pretendido, qualquer divulgagao, cépia, distribuicao ou
qualquer agdo conduzida ou omitida para que se baseie nisso, é proibida e pode ser considerada ilegal. O BNP Paribas Brasil nao se responsabiliza por
eventual perda causada pelo uso de qualquer informagdo contida neste documento. Leia a lamina de informag6es essenciais e o regulamento antes de
investir. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros.

Em dezembro/2023, 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 é Estdvel. A reafirmacao 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 Gestao de Investimentos seguem uma escala Global e séo
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 padroes tipicamente aplicados pelos investidores institucionais nos mercados internacionais. A metodologia de
Atribuicao de Ratings de Qualidade de Gestao de Investimentos da Fitch Ratings foi projetada para sistematicamente capturar, avaliar e reportar 0s principais
atributos da plataforma operacional e de investimentos de um gestor de recursos, focando cinco pilares principais: processo de investimento; recursos de
investimento; gestao 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'.

Vocé poderd acessar a Ouvidoria pelo telefone - 0800-7Des15999 ou através do e-mail: ouvidoria@br.bnpparibas.com - O hordrio de funcionamento da
Ouvidoria € de segunda-feira a sexta-feira, das Sh as 18h. Acesse: brasil.bnpparibas (Administrador) ou bnpparibas-am.com/pt-br (Gestor). MATERIAL DE
DIVULGACAO. Janeiro/2025.
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