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Definicao de Economia.

+ Economia € a ciéncia que estuda as formas de organizacao da sociedade fre  nte a
escassez dos recursos. Ou seja, busca maximizar o bem estar social diante da restricao
orcamentaria.

+ Economia € a ciéncia social que estuda a producéo, distribuicdo e consum o de bens e
servicos. Ela estuda as formas de comportamento hum ano resultantes da relacao entre
as necessidades dos homens e os recursos disponivei S para satisfazé -las. Assim
sendo, esta ciéncia esta intimamente ligada a polit  ica das nacdes e a vida das pessoas,
sendo que uma das suas principais funcdes é explica r como funcionam os sistemas
econdmicos e as relacbes dos agentes econémicos, pr opondo solucdes para os
problemas existentes. A ciéncia econdmica esta semp re analisando os principais
problemas econdmicos: o que produzir, quando produzir , em gque quantidade produzir e
para quem produzir. (FEA-USP)
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Definicao ‘complementar’.

Estuda como as pessoas tomam suas decisoes, mas parte
das decisOes sao irracionais e mudam ao longo do tempo.

ECONOMIA E UMA ARTE.
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Os dois economistas do mercado financeiro.

+ Sell side: corretora e consultoria

+ Buy side: fundo de investimento e mesa proprietaria

:

BNP Paribas Asset
Management
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Contribuicao do economista ao mercado financeiro.

Objetivo é detectar tendéncias e ciclos da economia brasileira e mundial:

+ Atividade : PIB, consumo, investimento, producao industrial, emprego, etc;
+ Inflacao: CPI, IPCA, IGP, etc;

+ Balanco de Pagamentos: balanca comercial, conta corrente, reservas, etc;

+ Politica Fiscal: resultado primario,  divida publica, etc;

+ Politica Monetaria: taxa Selic, agregados monetarios, etc;

Buscamos identificar tendéncias e ciclos para os pr ecos de ativos,
proporcionando aumento da riqueza dos clientes e po upanca do pais.
Além disso, as discussdes sobre o cenario podem aju dar o governo
nas suas tomadas de decisoes.
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Como fazemos projecoes.

TODAS PROJECOES SAO BASEADAS NA TEORIA ECONOMICA. UTILIZAMOS OS
SEGUINTES INSTRUMENTQOS:

1. Modelos estatisticos e econométricos.
Exemplo 1: Modelo de Consumo das Familias (trimestral)

Exemplo 2: Modelo de Producao Industrial (mensal)

Brasil: Modelo de Consumo Real Modelo de Projecédo de Produgéo Industrial (YoY)
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Como fazemos projecoes.

2. Coleta de indicadores antecedentes e/ou coincidentes.
Exemplo 1: Coleta de precos da FGV (diario)

Exemplo 2. Preco de Commodities em BRL (diario)

IPCA: Inflagdo de Alimentos Brasil: IPCA vs. CRB BRL (anual)
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3. Fatores externos e subjetivos também sdo importantes.

Exemplo: Previsdo do tempo para 2013 — inflagcdo de alimentos.
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LimitacOes do economista.

PROJECOES E ANALISES NAO REPRESENTAM CERTEZA. O NiV EL DE INCERTEZA E
ELEVADO, DEVIDO:

1. CONDICOES ECONOMICAS MUDAM CONSTANTEMENTE
a. Politica pode alterar o cenario econémico

b. Relagcao entre variaveis nao € constante

2. MODELOS MOSTRAM A RELACAO HISTORICA MEDIA.
a. O futuro ndo sera necessariamente igual ao passado

b. Indicadores possuem desvios em relacao a meédia. A meédia pode nao representar os dados de
uma nuvem de pontos

A TEORIA ECONOMICA SEMPRE SERA INOVADA, POIS AS
RELACOES SOCIAIS ESTAO EM CONSTANTE MUDANCA.
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O que voceé mais gosta no que faz? anoraeaver)

“...asituacao da economia muda, as pessoas mudam, o
tempo muda. E é isso que eu acho mais fascinante. NOs
temos um embasamento tedrico para saber para onde a
economia esta indo, mas ha varios outros fatores que

Influenciam isso. Entdo, todo dia € um novo dia para nos,

todo dia € uma situacao diferente .”

(Eduardo Yuki, 15-Jun-2011)
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‘There Is no free lunch’

Divida n&o desaparece, apenas troca de mao.
Poupanca Nacional (%PIB)
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PMI Manufaturados Mundial

BNPP AM: PMI Manufaturados Mundial
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EUA: Taxa de Emprego (% PIA)
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EUA: Mesmo apos estimulos, ociosidade permanece.
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EUA: Recuperacao (moderada) do consumo.

EUA: Consumo Real (nivel)
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EUA: Encomendas sinalizam crescimento de 2,0%.

PIB Real 2012 deve ficar em torno de 2,0%. Mas, existem riscos para o médio prazo.

US: ISM New Orders vs. Real GDP (YoY)

80.0

75.0

70.0

65.0

60.0

55.0

Real GDP

ISM Manufacturing - New Orders




INVESTMENT PARTNERS

EUA: Reducao da poupanca impulsionou consumo.

Aumento da taxa de poupanca deve desaquecer a demanda domestica ao longo do ano.

EUA: Taxa de Poupanca vs. Riqueza das Familias  (%Renda)
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EUA: Consolidacao fiscal fol (apenas) postergada.

Se os estimulos acabarem em 2013, déficit fiscal reduzirad de 8,7% PIB em 2011 para
7,0% PIB em 2012 e 3,7% PIB em 2013. Ou seja, impacto fiscal negativo sera substancial.

Deficits Projected in CBO’s Baseline and Under an Alternative Fiscal Scenario
(Percentage of gross domestic product)

Additional Debt Service

Prevent Spending Cuts

Extend Tax Policies

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Source: Congressional Budget Office.
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Europa: Pressédo para aumento do desemprego.

Aumento do desemprego, aperto no crédito e consolidacao fiscal corroboram uma
recessao de, pelo menos, 1% do PIB nesse ano.

Zona do Euro: Taxa de Desemprego
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Europa: Problema estrutural € a produtividade.

Ajuste de custo do trabalho de longo prazo pode vir por inflacdo na Alemanha e/ou
deflacdo (recesséo) nos paises periféricos.
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Europa: Problema estrutural € a educacao.
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Europa: Transferéncia de renda nao é simples.

Figure 2.2: Population pyramids, EU-27 (')
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Europa: De volta para o futuro.

EuroZone: Government Bond Yield 10 Y
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Europa: Atuacao do BCE melhorou o sentimento.

Atuacao do BCE reduz tensao nos mercados, beneficia a riqueza e os ativos hominais.

Zona do Euro: Zew Survey
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China: Desinflacao chegou em boa hora.

Desinflacdo beneficia poder de compra e permite afrouxamento fiscal e monetario.
PIB Real deve ficar em torno de 8,0%.
China : CPI (YoY)
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China: Processo de urbanizacao ainda nao acabou.

China: Taxa de Desemprego
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Brasil: Cambio real permanece sobrevalorizado.

Valorizacdo do cambio real efetivo € consequéncia da inflacdo domestica alta.

Brasil: Taxa de Cambio Efetiva
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Brasil: Individuos precisam de um tempo.

Comprometimento da renda subiu significativamente em 2011, sinalizando aumento de
inadimpléncia.

Brasil: Comprometimento de Renda com Servico Divida sa
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Brasil: Aumento de inadimpléncia desacelerou credito.

Processo de inadimpléncia deixou a oferta de crédito mais ‘seletiva’ e,
consequentemente, ocorreu aumento de spread bancario.

PF: Inadimpléncia vs. Concesséao de Crédito (12m)
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Brasil: Desinflacao no 1H12.

Desaquecimento da atividade no 2H11 e deflacao no atacado beneficiam IPCA nesse

semestre. IPCA deve ficar em 5,0% nesse ano.

Brasil: IPCA vs. CRB BRL (anual)
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Brasil: Taxa de juros real esta abaixo do equilibrio.

Taxa de juros real ex-ante esta em 2,5%. Consenso estima taxa de juros real de
equilibrio em 5,5%. Ou seja, politica monetaria esta (bastante) estimulativa.

Brasil: Taxa de Juros Real (ex-ante)
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Brasil: Atividade esta em recuperacao.

Demanda doméstica deve crescer 4,8% nesse ano, puxada por consumo das familias.

Brasil: PMI Composto vs. IBC-Br
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Brasil: Investimento deve recuperar marginalmente.

Reducao da competitividade e baixa poupanca nacional inibem investimentos.

Ciclo de Investimento
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Brasil: O que podemos crescer ? Em torno de 3,5%.

Brasil: Taxa de Desemprego (as)
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How proficient are students in mathematics?
Percentage of students at the different levels of mathematics proficiency
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Source : OECD PISA 2009 Database, Table I.3.1.
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Brasil: Politica de estimulo a demanda precisa mudar.

Precisamos de uma nova politica econbmica que estimule a produtividade e voltar a
discutir reducéo da meta de inflacdo para minimizar custo do trabalho.

Brasil: Conta Corrente (%PI1B)

3.0
Projecéo

-5.0
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Tabela de Projecao

Base

Tabela de Projecoes 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012 F | 2013 F
PIB Real (% anual) 6.1% 5.2% -0.3% 7.5% 2.7% 3.0% 4.5%
Demanda Doméstica (% anual) 7.4% 6.7% 2.1% 9.2% 3.8% 4.8% 6.4%
Taxa Desemprego - média 9.3% 7.9% 8.1% 6.7% 6.0% 5.7% 5.4%
IPCA (%a.a.) 4.5% 5.9% 4.3% 5.9% 6.5% 5.0% 6.0%
Selic (%a.a. - fim de ano) 11.25% | 13.75% | 8.75% | 10.75% | 11.00% | 8.00% [ 10.00%
Juro Real (Selic/IPCA - fim de ano) 6.5% 7.4% 4.3% 4.6% 4.2% 2.9% 3.8%
Taxa de Cambio (R$/USS) 1.79 2.31 1.74 1.66 1.87 1.85 1.95
Balanca Comercial (USD Bi) 40.0 24.9 25.4 20.3 29.8 8.0 -5.0
TransacoOes correntes (USD Bi) 2 -28 -24 -48 -52 -72 -94
Transacoes correntes (%PIB) 0.1% -1.7% -1.5% -2.3% -2.1% -3.0% -3.6%
Divida Publica Liguida (%PIB) 455% [ 385% | 42.1% | 39.1% | 36.5% | 36.5% | 35.0%
Resultado Priméario (%PIB) 3.3% 3.4% 2.0% 2.7% 3.1% 3.1% 3.1%

F - Projecdes BNP PAM.
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Da analise economica para o
mercado financeiro
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Ibovespa — Modelo econometrico.

Brazil: Investment Clock vs. Ibovespa
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Mercado de Renda Fixa.

Precificacdo no mercado de juros nominal.

Copom last week today Chg
N 31/05/12 -0,39% -0,56%
N 12/07/12 -0,25% -0,38%
30/08/12 . -0,24%  -0,12% . .
11/10/12 Bl 0,00% -0,07% Ut 0,010
29/11/12 0,00% -0,07%
17/01/13 0,14% 0,14%
28/02/13 . 0,14%  0,14% . .
18/04/13 e 0,14% 0,14% LSy (OO
@ 06/06/13 0,14% 0,14%
< 18/07/13 0,37% 0,33%
29/08/13 . 0,37%  0,33% . .
10/10/13 LR 0,37% 0,33% LA (U0
28/11/13 0,37% 0,33%




Mercado de Renda Fixa.

Inflacao Implicita nas NTN-Bs.

IPCA: Curva Implicita

0,
>-96% 5.95% 5.92%




Mercado de BRL — Modelo econométrico.

Short Term Econometric Model

BRL
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Fundo de Investimento.

E um condominio que reline recursos
do(s) Investidor(es) com o0 objetivo de
obter ganhos financeiros a partir da
aquisicao de uma carteira de titulos ou

valores mobiliarios .




Por qué Fundos de Investimento?

v'Diversificacdo

v Gestao especializada

v'Liquidez

v'Reducédo no custo de corretagens
v Transparéncia

v’ Servicos
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Estrutura Basica.

Areas Segregadas

Compliance
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Tipos de Fundos.

v" Abertos

» Sao fundos nos gquais os cotistas podem movimentar (aplicar e/ou resgatar) suas cotas a
gualquer momento;

» Suas cotas nao podem ser transferidas, salvo por decisao judicial, execucédo de garantia
Ou sucessao universal;

» Questao tributaria: come-cotas semestral (maio e novembro) ou no resgate, nao aplicavel
para Fundos de Penséao.

v'Fechados

» As cotas sO podem ser resgatadas ao termino do prazo de duracéo do fundo;
» As aplicacbes somente poderao ocorrer na distribuicdo de novas cotas;

» Suas cotas podem ser transferidas, mediante termo de cessao e transferéncia, assinado
pelo cedente e pelo cessionario, ou através de bolsa de valores ou mercado de balcao

» Questao tributaria: na distribuicao de resultado e/ou ao término do prazo de duracao do
fundo.



Fundos de Investimentos em Cotas (FIC)

v"No minimo 95% de seu patrimbnio é investido em cotas de
fundos de investimento de uma mesma classe

» Exceto os fundos Multimercado

v O restante da carteira (maximo de 5%) pode ser representado por:

» Titulos federais;

» Operacbes compromissadas;
» CDBs.
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Distribuicao por Categoria.

Mundo Brasil

4,3% 8,1% 9,6%
4,3%

-Eqwty (AgGes) -Bond Titdlos RF ) -Balanced Mlxed-Money Market -Other Funds

(Balanceados RF e RV) (RF Curto Prazo ) (Outros Fundos)
Fonte: ICI (Investment Company Institute).
Others no Brasil: FIDC, FIP, Imobiliario e Exclusiv o Fechado.
Obs: Dados referente ao 2° Trimestre de 2011.

Nos ultimos 5 anos as categorias A¢des e Multimercados aumentaram sua participacao relativa no
Brasil, em detrimento da queda nas categorias Referenciado DI e Renda Fixa.




Evolucao da Captacao Liquida X PL.

Industria de Fundos no Brasil
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Patrimonio Liquido por Tipo de Investidor.
Industria de Fundos por Tipo de Investidor

11% 15%
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8% 14%
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Informarcoes Importantes

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 solicitagdo 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
informacdes e declaracdes prospectivas referentes ao Banco BNP Paribas Brasil e ao mercado em geral. Essas declaracdes
nao constituem fatos histoéricos e abrangem projecdes financeiras e estimativas, bem como hipoteses sobre as quais estédo
baseadas declaracdes relativas a projetos, objetivos e expectativas relacionadas as operacdes, produtos e servigcos futuros
ou performances futuras. Essas declaracdes 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 nds consideradas confiaveis, porém nenhuma garantia, explicita ou implicita,
€ assegurada de que as informacfes sdo acuradas ou completas, e em hipotese alguma podemos garantir a sua ocorréncia;
O BNP Paribas Brasil ndo assume qualquer compromisso de publicar atualizacdes ou revisdes dessas previsdes; O BNP
Paribas Brasil ndo se responsabiliza por eventual perda causada pelo uso de qualquer informacéo 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 o0 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 liquida das taxas de administracéo, de performance e
dos outros custos pertinentes ao fundo. A rentabilidade divulgada nédo é liquida de impostos; O Valor da cota, patriménio e
rentabilidade sdo 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 avaliacéo 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 Nnosso
site: www.bnpparibas.com.br




