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—— Cenario Econdmico
Sera um ano inesquecivel . . .

Novembro - 2014
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Atividade mundial continua em expansao.
BNPP AM: PMI Manufaturados Mundial
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EUA: Demanda doméstica beneficia encomendas e producao.

PIB real devera acelerar de 2,3% nesse ano para 3,5% em 2015

EUA: Novas Encomendas vs. PIB Real
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Europa: Melhora da demanda doméstica e exportacgoes.

Aumento do consumo e perspectiva de exportacdo devem comandar a recuperacao para 1,5% em 2015.

Zona Euro: Exportacoes (YoY)
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Europa: Custo do trabalho diferencia paises da regiao.

Zona do Euro: Custo Unitario do Trabalho
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Espanha: Surpreendente aceleracao da atividade.
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Espanha: PIB Real vs PMI
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China: Processo de urbanizagdo ainda ndo acabou.

China: Emprego Rural e Urbano (milhoes de pessoas) Consumo das Familias (%PIB)
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Brasil: O que aconteceu nos ultimos anos ?
Brasil: Prod. Industrial vs Vendas Varejo
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Brasil: Ajuste no mercado de trabalho.
Aumento salarial acima da produtividade prejudica lucratividade.

Brasil: Rendimento Médio Nominal
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Brasil: Ajuste no mercado de trabalho.
Deterioracao da lucratividade reduz intencao de investimento e contratacao de trabalhadores.

Brasil: Lucro Economico
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Brasil: Ajuste no mercado de trabalho.
Mercado de trabalho esta apenas comecgando o ciclo de ajuste.

Brasil: Criacao de Empregos (acum. 12 meses)
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Brasil: Ajuste na politica monetaria.
N&o ha espaco para novo ciclo de alavancagem das familias . . .

Brasil: Endividamento das Familias (% Renda) vs.
Comprometimento de Renda com Servigo Divida sa
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Brasil: Ajuste na politica monetaria.
... € 0 aperto monetario também contribuira para desacelerar o consumo domestico.

Brasil: Taxa de Juros Real (ex-ante)

14.0

13.0

12.0

11.0

10.0

9.0

8.0

7.0

6.0

5.0

4.0

3.0

20

1.0

Jan-05
Jul-05
Jan-06
Jul-06
Jan-07 1
Jul-07
Jan-08
Jul-08
Jan-09 -
Jul-09 +
Jan-10 -
Jul-10
Jan-11
Jul-11 1
Jan-12
Jul-12
Jan-13 -
Jul-13 1
Jan-14
Jul-14




[l BNEEARIEAS, ., | mess s orchngeg vord

| 28/11/2014 | 15

Brasil: Ajuste na politica fiscal.
Necessidade de aperto fiscal contribuira para desaquecimento da demanda doméstica.
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Brasil: Demanda domeéstica ja caiu no 1° semestre desse ano.

Brasil: Demanda Domeéstica (ex-estoque)
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Brasil: Nao existe sinal de recuperacao do consumo no 2° semestre.
Projetamos PIB real nulo em 2014 e -0,5% em 2015.

Brasil: Confianca do Consumidor (as)
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Brasil: IPCA devera continuar acima de 6,0%, em 2015.

Auséncia de crescimento econdmico devera beneficiar inflagdo no médio prazo.

Brasil: IPCA - contribuicao
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Brasil: Nivel dos reservatorios € um risco importante para monitorar.

Brasil: Nivel dos Reservatorios
(%Capacidade)
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Brasil: Pais possui FUNDAMENTOS para superar o ajuste.

Populagdo em Idade Ativa (%Total Mundial) em 2025

20%

19.0%

1. Populagdo em idade ativa devera continuar crescendo Posicio em 2025:
até 2030, o que significa maior capacidade de producao e e

e demanda domeéstica. Nivel de consumo deve continuar o

muito alto. o

2. Taxa de cambio flutuante favorece ajuste de
competitividade no médio prazo. Desvalorizagdo cambial e
beneficiaria produtor local. SET s EireEE Y Py

Brasil: Reservas Internacionais (USD Bi)
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Renda Variavel: Valuation do IBX ndo esta atrativo.

IBX: Equity Risk Premium
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BRL: Tendéncia de desvalorizacao moderada para o medio prazo.

=> TransagOes Correntes

Brasil: Taxa Cambio Real vs Conta Corrente
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BRL: Tendéncia de desvalorizacao moderada para o medio prazo.

=> Conta Capital

Buy UGN B Sell [EEEERBREE %9 Actions - 90 Edit - Spread Analysis
Data Field Last Price |z IvadliEieRatl: Last Price |oHoes04/2008 |ml 11212014 (o EEGEEGINE Rl 120
Mult. constant [ Mulk. Constant W Normalize by [EISITE BS calc. RN G

10 30 1M &M YTD [I¥ | 5Y Max Daly ¥ « & Secunty/Study ™ Ewent ¥
i B Taxa de JurOS = 1Y E.n:’q-._.':-n.l-.;:’:l;.,:;.ma|:. 3 3L

BN USEG1EM Index (P1} @131 | °
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A |
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Fonte: Bloomberg. Elaboragéo: BNP Paribas AM.
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Renda Fixa: Dois momentos para juros nominal.

Copom today
2014 04/12/14  0,42%
22/01/15  0,45%
12/03/15  0,45%
23/04/15  -0,03%
2 11/06/15 -0,03%
&  23/07/15  0,16%
03/09/15  0,16%
22/10/15  0,16%
03/12/15  0,16%
21/01/16  -0,27%
10/03/16  -0,27%
28/04/16  -0,27%
©  09/06/16 -0,27%
&  21/07/16  0,02%
01/09/16  0,02%
20/10/16  0,02%
08/12/16  0,02%

Fonte: Bloomberg e BNP Paribas AM Brasil. Elaboragé&o: BNP Paribas AM.

NTN-B  TERMO FRA Cup
mai-15 2.75%

ago-16 5.37% 6.43%
mai-17 5.34% 5.27%
ago-18 5.66% 6.39%
mai-19 5.67% 5.74%
ago-20 5.68% 5.72%
ago-22 5.67% 5.66%
mai-23 5.69% 5.82%
ago-24 5.70% 5.78%
ago-30 5.80% 6.07%
mai-35 5.81% 5.90%
ago-40 5.82% 5.92%
mai-45 5.83% 5.91%
ago-50 5.84% 6.08%
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X
a a a ' a
U U . U U U g .
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014~
IBOV Value IBX Small IBX old Small old old MSCI EM S&P 500 S&P 500
97,33% 36,44% 37,32% 47,15% 47,83% 61% 137,53% 0% 67% 33,85% 52,04% 21%
Value IBX IBOV Dividend IBOV Délar IBOV Small atio 28 MSCI Europe MSCI EM atio A-B
97,23% 29,85% 27,71% 37,26% 43,65% 30,03% 82,66% 22,74% 6% 31,35% 48,95% 6%
IBX atio A-B CDI IBX Dividend CDI IBX atio A-B S&P 500 Small
78,49% 9,67% 19% 36,06% 42,62% 12,37% 72,83% 6,64% 14,36% 28,66%

Hedge Funds IBOV Hedge Funds Value Small atio A-B Value Dividend Dividend MSCI Europe | Metas Atuariais
27,65% 17,81% 18,87% 34,13% 20,78% 0,70% 68% 11% 13,99% 44,20% 9,68%
(e1]} RCLERSTNMEN Inflation IMA-B IBOV Value Metas Atuariais Dividend Metas Atuariais Délar S&P 500 Délar CDI
23,28% 16,30% 13,80% 32,93% 15,38% 11,10% 55,48% 10,79% 12,37% 27,28% 15,13% 9,58%

MSCI EM CDI Value MSCI EM Inflation IMA-B BgELRERSIGEN Inflation IMA-B CDI CDI Inflation IMA-B [V EIESWATERETS IBX
16,41% 16,17% 12,72% 24,66% 13,50% 5,80% 18,60% 9,74% 11,59% 26,68% 10,84% 8,27%
Metas Atuariais [Metas Atuariais |Metas Atuariais| MSCI Europe | Hedge Funds S&P 500 Hedge Funds S&P 500 Metas Atuariais Dividend Hedge Funds IBOV
14,86% 12,53% 10,87% 22,39% 12,54% -17,97% 16,85% 9,53% 11,55% 21,50% 9,34% 7,97%
MSCI Europe MSCI EM old atio A-B CDI CDI Hedge Funds | Hedge Funds Value CDI Délar
12,56% 12,33% 67% % 11,82% 9,90% 9,24% 11,19% 20,81% 8,05% 6,97%
atio ;9= MSCI Europe [ MSCI Europe | Hedge Funds old Dividend Metas Atuariais Gold Value Hedge Funds
% 11,80% -2,61% 21,32% 9,56% -24% 9,18% 17,86% 5,22% 6,78%
MSCI EM CDI Metas Atuariais| MSCI Europe | MSCI Europe Value MSCI Europe | Hedge Funds IBX old
-3,12% 15,05% 9,36% -28,69% 2,16% 4,38% 0,85% 13,43% -3,13% 6,19%
S&P 500 S&P 500 old MSCI EM MSCI EM MSCI EM MSCI EM Value IBX Dividend Value
4,87% 1,93% 6%0 0,15% -30,07% -0,91% -8,24% -4,71% 11,55% -4,24% 5,61%
old old S&P 500 MSCI Europe Value IBX MSCI EM Metas Atuariais atio A-B MSCI Europe
41% % -7,76% -4,59% -36,94% 2,61% -5,95% 10,77% 0,02% 3,88%
Délar Délar Délar Metas Atuariais IBOV S&P 500 IBOV IBX Délar Small MSCI EM
-18,32% -8,14% -12,10% 7,95% -42,22% -4,95% 1,04% -11,39% 9,90% -15,21% 1,57%
S&P 500 S&P 500 IBX old MSCI Europe Small CDI IBOV Dividend
5,74% -11,92% -41,77% 6,38% -0,68% -16,63% 8,41% -15,50% -5,14%
Délar Délar SInEll Délar Délar IBOV IBOV old Small
-8,52% -16,68% -53,15% -24,63% -4,77% -18,11% 7,40% 06% -10,70%

*Dados até 18 de novembro 2014 - Elaboragcdo:BNPAM - todos os ativos em BRL
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Ferramenta fundamental - Diversificacao

IBOV
97,33% 37,32% 47,83%
IBOV
82,66%
IBX
72,83%

IBX IBOV IBOV
29,85% 27,71% 43,65%
IBX

36,06%
IBOV
17,81%
IBOV Metas Atuariais
32,93% 11,10%

Metas Atuariais
9,68%

Metas Atuariais IBX
10,84% 8,27%

Metas Atuariais IBOV
11,55% 7,97%

Metas Atuariais
10,79%

Metas Atuariais | Metas Atuariais |Metas Atuariais
14,86% 12,53% 10,87%

Metas Atuariais
9,18%
Metas Atuariais
9,36%
IBX
11,55%
IBX Metas Atuariais
2,61% 10,77%

IBOV IBX
1,04% -11,39%

IBOV IBOV
-18,11% 7,40%

Metas Atuariais IBOV
7,95% -42,22%

IBX
-41,77%

IBOV
-15,50%
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Ferramenta fundamental - Diversificacao

S&P 500 S&P 500
52,04% 21%
31,35%
S&P 500
14,36%

MSCI Europe | Metas Atuariais

44,20% 9,68%
Metas Atuariais Metas Atuariais S&P 500
11,10% 10,79% 27,28%
Metas Atuariais
Metas Atuariais [Metas Atuariais|Metas Atuariais| MSCI Europe S&P 500 S&P 500 Metas Atuariais
14,86% 12,53% 10,87% 22,39% -17,97% 9,53% 11,55%

MSCI Europe
12,56%
MSCI Europe | MSCI Europe Metas Atuariais
11,80% -2,61% 9,18%
Metas Atuariais| MSCI Europe | MSCI Europe MSCI Europe
9,36% -28,69% 2,16% 0,85%
S&P 500 S&P 500
4,87% 1,93%
S&P 500 MSCI Europe
-7,76% -4,59%
S&P 500

Metas Atuariais
7,95% -4,95%

Metas Atuariais MSCI Europe
10,77% 3,88%

MSCI Europe
-0,68%

S&P 500 S&P 500
5,74% -11,92%
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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. é 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
informacg0Oes e declaracdes prospectivas referentes ao Banco BNP Paribas Brasil e ao mercado em geral. Essas declaracdes
nao constituem fatos histéricos e abrangem projecdes financeiras e estimativas, bem como hipoteses sobre as quais estéo
baseadas declaracdes relativas a projetos, objetivos e expectativas relacionadas as operacdes, produtos e servicos futuros
ou performances futuras. Essas declaracbes prospectivas podem ser identificadas pelas palavras «esperar», «antecipar»,
«acreditar», «planejar» ou «estimar», bem como por outros termos similares; Informacfes e opinibes contidas neste
documento foram obtidas de fontes publicas por nds consideradas confiaveis, porém nenhuma garantia, explicita ou implicita,
é assegurada de que as informacfes sao acuradas ou completas, e em hipotese alguma podemos garantir a sua ocorréncia;
O BNP Paribas Brasil ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizagbes ou revisbes dessas previsoes; O BNP
Paribas Brasil ndo se responsabiliza por eventual perda causada pelo uso de qualquer informacgao 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 divulgacéo, copia, distribuicdo ou qualquer acdo conduzida ou omitida para que se baseie nisso, é
proibida e pode ser considerada ilegal. A rentabilidade divulgada ja é liguida das taxas de administracdo, de performance e
dos outros custos pertinentes ao fundo. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos; O Valor da cota, patriménio e
rentabilidade s&o divulgados diariamente em jornal de grande circulagdo; 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
créditos - FGC; A rentabilidade passada ndo constitui garantia nem promessa de rentabilidade futura; Para a avaliacdo de
performance de fundos de investimento, € 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 nosso
site: www.bnpparibas.com.br




