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PROGNOSTICOS

Curto Prazo: Baixa Inflacao e Baixa Taxa de Juros

. Recuperacdo bastante gradual do crescimento, emprego, renda e creédito, sem pressao inflacionaria ou
desequilibrios externos, permitindo que as taxas de juros permanegcam “baixas por muito tempo”.

Desafio: Ajuste Fiscal

. Os resultados fiscais mostram uma melhora ciclica, mas insuficiente para garantir a estabilidade da divida
publica;

. Agenda de Reformas é essencial: o proximo presidente precisard aprovar medidas de ajuste fiscal (reforma
previdenciaria, administrativa e mudanca da regra do saldrio minimo), ou recorrer a um aumento da carga
tributdria - esse sera o “evento” mais esperado em 2019.

Solucao ¢é Politica: Capacidade de Negociacdo com o0 “novo”
Congresso Nacional

. Auséncia de fortes liderancas politicas e 54% de renovacao do Congresso sugere que O cendrio para as
negociagOes nao sera trivial;

. Qualquer mudanca constitucional ou aprovacao de projeto de lei continua a depender de negociagdo com 0s

partidos do “Centrao”.
Fonte e elaboragéo: BNP PAM
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Fonte: http://www.chinadaily.com.cn/opinion/2016-07/28/content_26248001.htm

FC] BNP PARIBAS e

asset manager for a changing world
SO ASSET MANAGEMENT



CENARIO INTERNACIONAL

(!)

|nVBStImBntﬂs'ﬂ"'ﬂﬁﬂ]ﬂ

Undﬂparanus
NOVEMBRO 2018

=] BNP PARIBAS

L % ASSET MANAGEMENT

The asset manager for a changing world



CENARIO INTERNACIONAL: DESAFIADOR

Normalizacao de Politica Monetaria das Economias Avancadas

Taxa de Juros 10 anos Titulo Tesouro EUA
40

35 Sinalizac8c do inicio

da normalizacao

monetaria 3.07
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- Titulo Pablico de 10 anos - EUA

Fonte: Bloomberg. Atualizado até 23/nov18. Elaboragdo: BNPP AM.
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CENARIO INTERNACIONAL: DESAFIADOR

“Trade War"” Assombrando Alguns Emergentes

Elasticidades da commodities as importacdes Chinesas
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Fonte: FMI e MDIC. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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CENARIO INTERNACIONAL: DESAFIADOR

Assim, Economias Avang¢adas Perdem Félego

PIB Mundial (crescimento real %)

3.7 3,7 37 37

36 36

2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p)

® Estados Unidos = Zonado Euro = Mundo

Fonte: FMI (World Economic Outlook Out 2018). Elaborag&o: BNPP AM Brasil
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CENARIO INTERNACIONAL: DESAFIADOR

E Crescimento Mundial € Via Emergentes

6,7 69 6,6

62 6.2 60
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Emergentes e paises em desenvolvimento mChina m Ameérica Latina

Fonte: FMI (World Economic Outlook Out 2018). Elaborag&o: BNPP AM Brasil
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POLITICA MONETARIA

Economia em Recuperacao, Mas Volta ao Potencial Ainda Muito Distante

Hiato do Produto (PIB efetivo - PIB potencial) % NAIRU (Taxa neutral de desemprego)
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Fontes: IBGE, FGV, IPEA. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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POLITICA MONETARIA

Garantem Inflacao Corrente Bem Comportada e Expectativas de Inflagao Ancoradas
no Longo Prazo

Nucleos do IPCA (% a/a) Expectativa de Inflagdo - FOCUS
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Fonte: IBGE e BCB. Elaboragéo: BNPP AM Brasil
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POLITICA MONETARIA

Assim, Nao Ha Pressao de Inflacao no Horizonte

Projecao de Inflagao %

2015 2016 2017 2018 (p) 2019 (p)

IPCA 10.7 6.3 2.9 3.80 4.25
Alimentacgao 12.0 8.6 -1.9 4.1 5.1
Administrados 18.1 55 8.0 6.1 5.0
Livres 8.5 6.6 1.3 3.0 4.0
Comercializaveis 8.3 6.8 -0.5 2.0 3.4
Nao Comercializaveis 8.7 6.4 3.0 3.7 4.5
Média dos Nucleos 8.5 6.2 3.3 2.7 4.4

Fontes: IBGE, BNPP AM estimativa. Elaboragdo: BNPP AM.
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POLITICA MONETARIA

E Juro Basico Pode Ficar Baixo Por Mais Tempo

Juro Real Ex- Ante (DI 1 ano - Expectativa de IPCA 1 ano a frente)

28.0%

26.0%

24.0%

22 0%

20.0%

18.0%

16.0%

14.0%

12.0%

10.0%
8.0%
6.0% ;
40% ——lurcreal neutro
2.0%
0.0%

Jun03 Jun05 Jun07 Jun09 Jun-11 Jun-13 Jun-15 Jun-17

Taxa de juro real ex-ante —Selic (meta)

Fontes: IBGE, BCB e Bloomberg. Elaboragdo: BNPP AM.
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POLITICA MONETARIA

Juro Basico Pode Ficar Baixo Por Mais Tempo, Deve Ter Impacto Positivo na
Carteira de Crédito em 2019

Carteira de Crédito Inadimpléncia (PF e P))
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——RBancos Piiblicos ——Bancos Privados ——BNDES Pessoa Fisica ——Pessoa Juridica (eixo dir.)
Fontes: BCB. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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ATIVIDADE ECONOMICA

E Resultar em Crescimento Econdmico Mais Robusto a partir de 2019

Projecao do PIB e Componentes

(taxa de crescimento real) PIB crescimento t/t-1

2014 2015 2016 2017 (2018 (p) 2019(p) ™ R
PIB Total 05 35 35 10| 15 25 10 PR LS
Agropecudria 28 33 43 130| 04 1.0 05 03
Industria 15 58 4 00 1.7 2.1 00 -
Servicos 10 -27 -26 03 | 14 2.9 05 -
Consumo das Familias 23 32 -43 10| 21 3.3 1.0 -
Consumo do Governo 08 -14 -01 06| -03 0.7
Formagéo Bruta de Capital Fb -42 -139 -103 -18| 07 41 ™7
Exportagdes 11 68 19 52| 67 3.0 2,0 1
Importaces (-) -19 142 102 50 | 49 6.3 25 -

20151 20150V 2016111 2017.1 20181 2018.0v 2019.11

Fontes: IBGE, BNPP AM estimativas. Elaboragéo: BNPP AM Brasil
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ATIVIDADE ECONOMICA

A Robustez Dependera da Reacao das Confiangas dos Consumidores e Empresarios

Confianga do Empresario:
Série Dessazonalizada (out/18)
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950 T \ 100.0
90.0 \_ 950

: 90.0

850 850
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700 \&3 70.0
65.0 650
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jan14 out/14 julf1s abr/16  jan/17 outr17 jul/18 Jan-14
——Total ——Situacdo atual Expectativa

Fontes: FGV. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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Confian¢a do Consumidor:
Série Dessazonalizada (nov/18)
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Expectativas

26/11/2018 16



ATIVIDADE ECONOMICA

Mas a Atividade Econdmica Mostra Retomada PGs-Paralizagao no Setor de Transporte

Producao Industrial Mensal: Pesquisa Mensal de Comércio:
série dessazonalizada série dessazonalizada
1100 - 105.0 -
100.0 100.0 |—— \/_/-\
90.0
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900 -
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50.0 80-0 T T T T T T
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—Produg3o Industrial —Bens de Capital Bens Intermediarios ——Bens de Consumo Vendas Varejo Vendas Varejo Ampliado
Fontes: IBGE. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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POLITICA FISCAL

Desafio a Robustez Econdmica: AJUSTE FISCAL

Governo Central (Receita vs Despesa % PIB) Composicao do Resultado Primario
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—— Receita Liquida (% do PIB) Gastos (% do PIB) === Tesouro Nacional sssms Banco Central INSS Resultado Primario
Fontes: Tesouro Nacional e BCB Elaboragao: BNPP AM Brasil
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POLITICA FISCAL

Ajuste Necessario para Estabilizar a Dinamica da Divida Bruta é de 5% do PIB

Primario Ajustado
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Dinamica da Divida
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mmm Primary Balance  ——Gross Debt ratio-to-GDP
u Ciclico (% PIB) Estrutural (% PIB)
Fontes: Tesouro Nacional e BCB Elaboragao: BNPP AM Brasil
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POLITICA FISCAL

Teto de Gastos: Um Sinal Politico/Fiscal Importante
» Gastos federais sem crescimento real, o que faz com que em 4-5 anos (com
implementacao das demais reformas) o resultado primario volta ser superavitario

Composicao dos Gastos Federais - % do Total do Teto
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[ Beneficios Previdéncia

Fonte: Min. Fazenda. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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POLITICA FISCAL

Reforma da Previdéncia Social:

- E asegunda etapa do processo de ajuste. E necessaria para compatibilizar a
evolucao populacional e garantir a efetivagao do teto de gastos no longo prazo

Demografia 2018 Demografia 2050
85+ 85+ B
80-84 80-84
19% 3506 —
70-74 70-74
60-64 60-64
w o
£ ” 8 =
% 50-54 S 50-54
[IT] IT]
w w
g 4044 S 40-44
& &
30-34 30-34
81% 65% —
20-24 20-24
10-14 10-14
0-4 0-4
15.0% 10.0% 5.0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 15.0% 10.0% 5.0% 0.0% 5,0% 10,0% 15,0%
Mulher =Homem Mulher = Homem
Fonte: IBGE. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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COMPETITIVIDADE

Ja em Patamares Ajustados: E Necessario Manter a Taxa Real de CAmbio

Custo Unitario do Trabalho (em USS$) Taxa de Cambio Real e Efetiva
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Fontes: IBGE e BCB. Elaboragéo: BNPP AM Brasil
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CONTAS EXTERNAS

O Pais Ja é Solvente Externamente: Setor Publico é Credor Externo e Transacao
Corrente esta Quase em Equilibrio

Usos e Fontes de Financiamento Externo: Conta Corrente:
USD bi/ estoque USD bi, 12-meses / fluxo
400 3.0
200 - 1422
150 - 20,0 20
100 -
3 —_\ 0.0 1.0
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 _20-0 0'0
50 - 1.0
-100 - 400
150 - 20
0.0
200 - 3.0
250 - 80.0 40
-300 -
Dec-01 Dec-03 Dec-05 Dec-07 Dec-09 Dec-11 Dec-13 Dec-15 Dec-17 -100.0 5.0
Swaps jan/96 jan/39 jan/02 jan/05 jan/0B jen11 jan/14  janA7
—— Exposicao cambial liquida do setor piblico ——USD bilhdes ——% PIB
Fontes: BCB. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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TAXA DE CAMBIO

O que Nao Retira a Caracteristica de Volatilidade do Real: Moeda é uma das Mais
Volateis entre os Emergentes

Beta (REER)

Australia g 0,8 i Australia
Nova Zelidia 1 0,58 Nova Zeladia
Canada a 0,48 Canada
Dinamarca  -0,21 = Dinamarca
Turquia . 1,8 Brasil
Colombia . 1,46 Africa do Sul
México . 1,46 Turquia
Brasil . 1,37 Poldnia
Africa do Sul . 1,09 Hungria
Indonésia 1 1,05 Colombia
Russia 1 1,02 Rassia
Poldnia . 0,73 México
Coréia do Sul . 0,71 Roménia
Chile 1 0,58 Chile
Malasia . 0,56 Coréiado sul
india 1 0,55 Repiiblica Tcheca
Hungria 1 0,53 Indonésia
Filipinas . Bulgaria
Romenia = 0,26 Malisia
Tailandia . 0,19 India
Taiwan 8 0,16 Singapura
Singapura 1 0,12 Filipinas
Hong Kong 47 0,07 Tailandia
Peru -1 0,03 Taiwan
Pepiblica Tcheca 41 0,01 Peru
China 10 China
Bulgaria -0,21 - Hong Kong

0,5 4] 0.5 1.5 2

Fontes: BCB e BNPP AM estimativas. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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Beta (N

ER)

1,23
0,86
0,8
1,57
1,43
1,4
1,34
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1,11
1,03
1
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0,79
0,7
0,64
0,55
0,46
0,43
0,38
0,36
0,08
0,01
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TAXA DE CAMBIO

Movimento Recente Mostra a Volatilidade Funcionando em Favor da Apreciagao da
Moeda

USDBRL vs EM cesta (ex-Brasil)
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Cesta moedas Emergentes excl. Brasil ——BRL {eixo dr.)

Fontes: Bloomberg e BNPP AM estimativas. Atualizado até 23/nov18. Elaboragdo: BNPP AM Brasil

= BNP PARIBAS

The asset manager for a changing world 26/11/2018 25
L ASSET MANAGEMENT



AGENDA DE REFORMAS NO CONGRESSO - 2019

Tema Instrumento

Desvinculacao dos recursos da Uniao

(DRU) PEC

Criacao do PPI Medida provisoéria

Alteracao do regime de partilha

N Projeto de lei ordinaria
(petroleo)

Renegociacao da divida dos Estados Projeto de lei

Novo Regime Fiscal (teto para

Estagio atual

Aprovada na Camara e no Senado

Aprovada na Camara e no Senado

Aprovada na Camara e no Senado

Aprovada na Camara e no Senado

Conclusao
(expectativa)

Concluido em
ago/16

Concluido em
set/16

Concluido em
nov/16

Concluido em
dez/16

Concluido em

crescimento de gastos) PEC Aprovada na Camara e no Senado dez/16

Reforma Trabalhista Projetos de lei Aprovada na Camara e no Senado E(I’I:';Iu'do em

Criacao da TLP MP Aprovada na Camara e no Senado g:t';:;lu'da em

Reforma Politica PEC Aprovada na Camara e no Senado g:t?f;uldo em

LO 2018 Lei Orcamentaria Comissao Mista do Congresso 2018

Reforma da Previdéncia PEC (287/16) Aprovado na Comissao Especial na Camara 2019

Lei do Salario Minimo PLO A ser enviada ao Congresso 2019

Cadastro Positivo PLO (441/17) Tramitacdao na Camara dos Deputados 2019

Lei Petrobras PLO (8939/17) Aprovada na Camara e eneviada ao Senado 2019

Reforma Administrativa Diversos A ser enviada ao Congresso 2019

Reforma Tributaria Diversos A ser enviada ao Congresso 2019/2020
Fontes: Camara dos Deputados e Senado. Elaboragao: BNPP AM Brasil
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NOVO CONGRESSO NACIONAL

54% de Renovacao, Mas Ainda a Adesao dos Partidos do “Centrao” Sera Necessaria

como Sempre Foi

Camara dos Deputados

eleitos em 2019

166

2 eleitos
173

em
2014

EEsquerda ®Centro Esquerda ®Centro ®Centro Direita ® Direita

Fonte: TSE. Elaboragao: BNPP AM Brasil

eleitos em 2019 ‘
ﬁ\da 2018

Senado

eleitos ’
em
2014

)

mEsquerda m®Centro Esquerda ®Centro ®CentroDireita = Direita
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NOVO CONGRESSO NACIONAL

O que Deve Manter a Tendéncia de Deprecia¢ao do REAL no Médio Prazo

Camara dos Deputados Senado

500
450
200
350
300
250
200
150
100

50

Atual Cenario 1 Cendrio 2 Atual Cendrio 1 Cendrio 2

® Governo Bolsonaro  m Centrdo Sobra ® Oposigdo ® Governo Bolsonaro  ® Centrio Sobra M Oposicio

Atual: bancada eleita (sem migragdo). Atual: bancada eleita {sem migragio).
Cenario 1: PSL ganha todas as cadeiras da dir/centro dir (cl. Barreira) Cendrio 1: PSL ganha todas as cadeiras da dir/centro dir (cl. Barreira)
Cenario 2: Centrao+ MDB+ PSDB Cendrio 2: Centrdo+ MDB+ PSDB

Fonte: TSE. 1/ Centrdo: SDD, PSD, PRB, DEM, PSC, PP e PR. Elaboragio: BNPP AM Brasil
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PROJECOES BNP PARIBAS AM

PIB (%)

Crescimento real

Inflagao (%)

IPCA

IGP-M

Mercado de Trabalho (%)
Taxa de Desemprego (Média ano)
Taxa de Cambio

R$/US$ - final de periodo
R$/US$ - média ano

Taxa de Juros (%a.a.)

Taxa Selic - final de periodo
Balanga de Pagamentos
Exportagdes (US$ bi)
Importagdes (US$ bi)

Balanga Comercial (US$ bi)
Transagao Corrente (US$ bi)
Transacao Corrente (% do PIB)
Contas Fiscais

Resultado Primario (% do PIB)
Divida Publica Liquida (% do PIB)
Divida Publica Bruta (% do PIB)

Fontes: IBGE , BCB e BNPP AM estimativas. Elaboragdo: BNPP AM Brasil
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2014
0.50

6.40
3.70

6.80

2.66
2.35

11.75

2251
2291
-4.0
-104.2
-4.20

-0.6
32.6
56.3

2015
-3.50

10.70
10.50

8.50

3.96
3.33

14.25

191.1
171.5

19.7
-58.9
-3.30

-1.9
35.6
65.5

2016
-3.50

6.30
7.20

11.50

3.26
3.49

13.75

185.3
137.6

47.7
-23.5
-1.30

-2.5
46.2
70.0
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2017
1.00

2.90
-0.50

12.80

3.31
3.19

7.00

217.7
150.7
67.0
-9.8
-0.50

-1.7
51.6
74.0

2018

1.50

3.80
9.00

12.20

3.80
3.65

6.50

225.0
169.5
55.0
-17.5
-0.80

-2.3
57.9
78.0

2019

2.50

4.25
5.00

11.20

4.00
3.90

7.75

244.0
189.9
54.5
-21.9
-1.00

-1.8
62.8
79.2

2020

3.00

4.00
4.00

9.30

4.08
4.04

8.50

2724
208.6
63.8
-23.0
-1.50

-0.6
65.9
81.0
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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 NAO SE CARACTERIZANDO COMO OFERTA OU SOLICITAGAO
DE INVESTIMENTO OU DESINVESTIMENTO DE ATIVOS; O BANCO BNP PARIBAS BRASIL S.A. E INSTITUICAO FINANCEIRA REGULARMENTE CONSTITUIDA E EM
FUNCIONAMENTO NO PAIS E DEVIDAMENTE AUTORIZADA PELO BANCO CENTRAL DO BRASIL E HABILITADA PELA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS PARA
ADMINISTRAR FUNDOS DE INVESTIMENTOS; ESSE DOCUMENTO CONTEM INFORMAGOES E DECLARAGOES PROSPECTIVAS REFERENTES AO BANCO BNP
PARIBAS BRASIL E AO MERCADO EM GERAL. ESSAS DECLARAGOES NAO CONSTITUEM FATOS HISTORICOS E ABRANGEM PROJEGOES FINANCEIRAS E
ESTIMATIVAS, BEM COMO HIPOTESES SOBRE AS QUAIS ESTAO BASEADAS DECLARAGOES RELATIVAS A PROJETOS, OBJETIVOS E EXPECTATIVAS
RELACIONADAS AS OPERAGOES, PRODUTOS E SERVIGOS FUTUROS OU PERFORMANCES FUTURAS. ESSAS DECLARAGOES PROSPECTIVAS PODEM SER
IDENTIFICADAS PELAS PALAVRAS «ESPERAR», «ANTECIPAR», «ACREDITAR», «PLANEJAR» OU «ESTIMAR», BEM COMO POR OUTROS TERMOS SIMILARES;
INFORMAGOES E OPINIOES CONTIDAS NESTE DOCUMENTO FORAM OBTIDAS DE FONTES PUBLICAS POR NOS CONSIDERADAS CONFIAVEIS, POREM NENHUMA
GARANTIA, EXPLICITA OU IMPLICITA, E ASSEGURADA DE QUE AS INFORMAGOES SAO ACURADAS OU COMPLETAS, E EM HIPOTESE ALGUMA PODEMOS GARANTIR
A SUA OCORRENCIA; O BNP PARIBAS BRASIL NAO ASSUME QUALQUER COMPROMISSO DE PUBLICAR ATUALIZAGOES OU REVISOES DESSAS PREVISOES; O BNP
PARIBAS BRASIL NAO SE RESPONSABILIZA POR EVENTUAL PERDA CAUSADA PELO USO DE QUALQUER INFORMAGAO CONTIDA NESTE DOCUMENTO; ESTE
DOCUMENTO FOI PRODUZIDO PELO BNP PARIBAS BRASIL S.A. E E DE USO EXCLUSIVO DO DESTINATARIO, NAO PODENDO SER REPRODUZIDO, AO TODO OU EM
PARTE, SEM PREVIO CONSENTIMENTO DO BNP PARIBAS BRASIL S.A. CASO V.SA. NAO SEJA O DESTINATARIO PRETENDIDO, QUALQUER DIVULGAGAO, COPIA,
DISTRIBUIGAO OU QUALQUER AGAO CONDUZIDA OU OMITIDA PARA QUE SE BASEIE NISSO, E PROIBIDA E PODE SER CONSIDERADA ILEGAL. VOCE PODERA
ACESSAR A OUVIDORIA PELO TELEFONE - 0800-7715999 OU ATRAVES DO E-MAIL: OUVIDORIA@BR.BNPPARIBAS.COM — O HORARIO DE FUNCIONAMENTO DA
OUVIDORIA E DE SEGUNDA-FEIRA A SEXTA-FEIRA, DAS 9H AS 18H. ACESSE: WWW.BNPPARIBAS.COM.BR.
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BNP PARIBAS ASSET MANAGEMENT BRASIL LTDA
Av. Pres. Juscelino Kubitschek, 1909 — 10° andar Torre Sul
04543-907 Sao Paulo — SP
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https://www.twitter.com/BNPPAM_Com
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