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BRASIL: DESALAVANCAGEM DE TODOS OS AGENTES.

> Governo Brasil: Taxa de Desemprego

- ajustada sazonalmente -
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investimentos. Brasil: Situagao Financeira das Familias
Comprometimento de Renda com Servico Divida
» Familias .
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BRASIL: INFLACAO ABAIXO DO CENTRO DA META EM 2017.

Brasil: IPCA - contribuicao

I

110 . ®Precos Administrados 10.7 !
1

Alimentag¢ao no Domicilio !

1

9.0 - MPrecos Livres Excluindo Alimentacdo no Domicilio !
1

1

1

7.0 :
1

I

1

1

50 - '
1

1

|

1

3.0 :
1

I

1

1

1.0 - I
1

1

I

1

1.0 :

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 F 2018 F

Fonte: IBGE e BNPP AM. Elaborag&o: BNPP AM.
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BRASIL: REDUCAO DA TAXA SELIC IMPULSIONARA ATIVIDADE.

Desinflacao
Reducao da Taxa Selic

Concessao REDUCAO DO
de Credito Poupanca SERVICO DA DIVIDA
RECUPERACAO DA DEMANDA DOMESTICA

Elaboragdo: BNPP AM.
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BRASIL: REDUCAO DA TAXA SELIC IMPULSIONARA ATIVIDADE.

Desinflacao
Reducéo da Taxa Selic

REDUCAO DO
SERVICO DA DIVIDA

~d ”

RECUPERACAO DA DEMANDA DOMESTICA

Elaboragdo: BNPP AM.
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BRASIL: REDUCAO DA TAXA DE JUROS PARA PESSOA FiSICA.

Brasil: Taxa de Juros

Pessoa Fisica
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Fonte: BCB e BNPP AM. Elaboragao: BNPP AM.
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BRASIL: REDUCAO DE JUROS NO ESTOQUE DA DIVIDA.

Brasil: Taxa de Juros
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Fonte: BCB e BNPP AM. Elaboragao: BNPP AM.
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BRASIL: REDUCAO DO COMPROMETIMENTO DE RENDA.

Brasil: Situacao Financeira das Familias
Comprometimento de Renda com Servico da Divida
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Fonte: BCB e BNPP AM. Elaboragao: BNPP AM.
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BRASIL: FORTE ESTIMULO AO CONSUMO DAS FAMILIAS.

Impacto direto do FGTS, PIS/Pasep e servi¢o da divida em torno de R$ 155 bi entre
2017 e 2018, com manutencao do spread bancario.

Brasil: Renda Disponivel Incremental

contribuicdo de choques para o poder de compra das familias (R$ bi)
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Fonte: BNPP AM
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BRASIL: FORTE RECUPERAGAO DA PRODUGAO A FRENTE.

Brasil: PIB Real
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Fonte: IBGE e BNPP AM.. Elaboragao: BNPP AM.
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BRASIL

Fonte: ONS e BNPP AM.. Elaboragao: BNP Paribas AM.
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: RISCO PARA ACOMPANHAR NO CURTO PRAZO.

Brasil: Nivel dos Reservatorios
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BRASIL: INCERTEZA PARA ACOMPANHAR NO MEDIO PRAZO.

Projecao de estabilizacao da divida publica em 85% do PIB em 2024 incorpora o teto

de gastos nos préximos 10 anos.

GRAFICO 8.MARGEM FISCAL DA UNIAO — CENARIOS COM E SEM REFORMA DA PREVIDENCIA (% DAS DESPESAS SUJEITAS AQ TETO)
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Fonte: Tesouro Nacional e Siga Brasil (valores realizados) e IFI (projepdes). Elaboragdo: IFL
Fonte: IFI - Senado.. Elaboragéo: BNP Paribas AM.
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RENDA VARIAVEL - PERSPECTIVAS 2018

« Ciclo econdmico bem favoravel

-Ciclo econdémico no “Sweet Spot”
-Forte PIB nominal favorece recomposi¢cdo de margens

Valuation: expansao adicional depende de 2019
 Posicionamento

Foco nos setores ciclicos domésticos: alavancagem operacional

-Balanceamento com estratégias defensivas - volatilidade deve subir
 Principais riscos

-Externo: Liquidez Global; China; Geo-politico

Interno: Fiscal e eleicoes
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CENARIO ECONOMICO: “SWEET SPOT” DO CICLO
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Fonte: BNP Paribas AM.
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ALAVANCAGEM DAS EMPRESAS

Beneficios com alavancagem operacional + desalavanc

EBITDA Margin
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Fonte: Economatica e BNP Paribas AM.
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FOCO NOS SETORES CICLICOS: CONSUMO

Esperamos gradual reversdo do ciclo negativo dos Ul

Brasil: Vendas no Varejo
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Fonte: Bloomberg e BNP Paribas AM.
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BOLSA: O QUE ESTA SENDO PRECIFICADO?

Forte expectativa de crescimento de lucros

MSCI Brazil - Earnings Evolution
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Fonte: Bloomberg e BNP Paribas AM.
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BOLSA: O QUE ESTA SENDO PRECIFICADO?

Bolsa negocia com multiplo Preco / Lucro préximo a 12,0x

15 1
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Se lucro crescer
20% em 2019,
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P/L 11 x
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Fonte: Thomson Reuters € BNP Paribas AM.
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ESTRATEGIA

Previsibilidade +

= Aglcar e etanol

Sélida geragao
de caixa

"

= Alimentos
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Utilidade Publica Ciclicos
“Yield” Domésticos

? i

- = Consumo
= Papel e Celulose = Elétricas
_ = Bancos
= Alimentos = Saneamento -
= Constr. Civil
“Stock picking"
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VOLATILIDADE: TENDENCIA DE ALTA (RISCO)

- Global: Aumento da volatilidade dos mercados (Juros e moeda US,
Commodities; Geopolitico)

- China: Congresso do Partido Comunista se encerrou; foco em
desalavancagem

- Cenario interno: Parlamentares, aparentemente, mais voltados para
eleicoes 2018 tendem a reduzir probabilidade de aprovacao da
Reforma Previdenciaria esse ano;

- Cenario Econdmico Brasil: Inflacao comecando a estabilizar; atividade
deve acelerar; fiscal incerto.
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Bolsa Brasil: perspectiva de longo prazo

Market Cap % PIB
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Fundos BNPP AM expostos ao risco de Renda Variavel:

DESCORRELACIONADOS

Long & Short Action

Benchmark: CDI Long Biased
Fundo Multimercado  ganch: IBovespa

Small Caps Arbitragem entre  Fynqo de ages

Benchmark: SMLL  Papeis e/ou Uso de derivativos

Maior concentragéo setores. para protegéo
‘LONGO PRAZO’
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Disclaimer

Este documento foi produzido pelo Banco BNP Paribas Brasil S.A. ou por suas empresas subsidiarias, coligadas e
controladas, em conjunto denominadas "Banco BNP Paribas Brasil*, com fins meramente informativos ndo se caracterizando
como oferta ou solicitacdo de investimento ou desinvestimento de ativos; O Banco BNP Paribas Brasil S.A. € instituicdo
financeira regularmente constituida e em funcionamento no pais e devidamente autorizada pelo Banco Central do Brasil e
habilitada pela Comissdo de Valores Mobiliarios para administrar fundos de investimentos; Esse documento contém
informacdes e declaracdes prospectivas referentes ao Banco BNP Paribas Brasil e ao mercado em geral. Essas declaracfes
nao constituem fatos historicos e abrangem projecdes financeiras e estimativas, bem como hipoteses sobre as quais estao
baseadas declaracdes relativas a projetos, objetivos e expectativas relacionadas as operacoes, produtos e servi¢cos futuros
ou performances futuras. Essas declaracbes 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 nos consideradas confiaveis, porém nenhuma garantia, explicita ou implicita,
€ assegurada de que as informacdes sédo acuradas ou completas, e em hipdtese alguma podemos garantir a sua ocorréncia;
O BNP Paribas Brasil ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes dessas previsdes; O BNP
Paribas Brasil ndo se responsabiliza por eventual perda causada pelo uso de qualquer informacédo contida neste documento;
Este documento foi produzido pelo BNP Paribas Brasil S.A. e € de uso exclusivo do destinatario, ndo podendo ser
reproduzido, ao todo ou em parte, sem prévio consentimento do BNP Paribas Brasil S.A. Caso V.Sa. ndo seja o destinatario
pretendido, qualquer divulgacdo, copia, distribuicdo ou qualquer acdo conduzida ou omitida para que se baseie nisso, €
proibida e pode ser considerada ilegal. A rentabilidade divulgada ja € liquida das taxas de administracédo, de performance e
dos outros custos pertinentes ao fundo. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos; O Valor da cota, patriménio e
rentabilidade sao divulgados diariamente em jornal de grande circulacdo; Fundos de investimento ndo contam com garantia
do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de
creditos - FGC; A rentabilidade passada ndo constitui garantia nem promessa de rentabilidade futura; Para a avaliacdo de
performance de fundos de investimento, é recomendavel uma analise de no minimo doze meses; E recomendada a leitura
cuidadosa do prospecto e regulamento dos fundos de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos; Acesse n0sso
site: www.bnpparibas.com.br
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