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Cenario e Perspectivas

Carta do Gestor

Economia Internacional: como o mundo emergird da crise financeira?

O choque financeiro que se propaga dos EUA desde meados de 2007
levou a uma contracédo abrupta da economia mundial a partir do segundo
semestre de 2008, encerrando o mais longo periodo de expansao
econdmica desde a Segunda Guerra Mundial, de quase 30 anos de
crescimento. Desde o final da década de 80 a expansdo econdmica foi
acompanhada por uma redugéo significativa da volatilidade dos principais
indicadores macroeconémicos, fato que foi chamado de “a grande
moderagdo”.

Entretanto, em meados de 2008, iniciou-se um circulo vicioso de queda dos
pregos de ativos, contragdo acentuada do crédito e fluxos de capitais e
deterioragdo de balangos de empresas, consumidores e bancos. Essa
dindmica, que comegou nos paises centrais, espalhou-se por todo o globo,
trazendo de volta o espectro da Grande Depresséo da década de 30.
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Fonte: FMI, Banco BBM / Data: 2008 (Realizado) e 2009 (Projegéo)

As ligdes politicas aprendidas na crise de 1930 — que levaram a ascensao
do Nazismo, ao fortalecimento do Comunismo e a Segunda Guerra Mundial
- ndo foram esquecidas: ao contrario daquele periodo, os paises centrais
realizaram expansdo macica das politicas monetaria e fiscal numa escala
jamais vista, tentando evitar o colapso econdmico. Adicionalmente, foram
executadas intervengbes diretas sob diferentes formas nos sistemas
bancarios e mercados de crédito.

Existe nessa estratégia um claro trade-off intertemporal. No curto prazo
paga-se um custo fiscal elevado, de modo a resgatar empresas, bancos e
devedores. Os proprios mecanismos de decisdo existentes em sociedades
democraticas levam a essa escolha de politica como forma de evitar uma
queda muito brusca do produto e uma desorganizacdo da estrutura social,
com consequéncias politicas imprevisiveis. No médio prazo, o acumulo de
déficits fiscais e o aumento do endividamento publico precisardo ser
revertidos através de uma combinagdo entre mais impostos, ou mais
inflagdo, o que resultara em menor crescimento potencial da economia.

Numa perspectiva mais ampla, criam-se as bases para o surgimento de
profundas distorcdes na economia, seja através de macigas intervengdes
em mercados especificos, seja em funcdo do aumento da presenga do
Estado. Vislumbramos, dessa forma, uma economia global menos eficiente,
com menos inovagdes e menores taxas de crescimento.
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Fonte: Ecowin, Banco BBM / Data: 03/07/2009

Grafico: Divida Publica Federal (% do PIB) — EUA
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Fonte: Congressional Budget Office (CBO), Banco BBM /Data: 1T2009 (Realizado)
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Estabilizagcao no curto prazo

No curto prazo, a enorme ociosidade dos fatores de produgédo na economia
mundial e o baixo risco inflacionario tornam o aumento de gastos publicos,
cortes de impostos e outras medidas visando dar suporte a demanda
agregada a melhor, se ndo a Unica, alternativa.

Gréfico: Utilizagao da Capacidade Instalada da Industria (%) - EUA
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Fonte: Ecowin, Banco BBM / Data: 05/2009

A estabilizagdo do consumo nos Estados Unidos desde o inicio do ano,
consequiéncia de transferéncias fiscais temporarias macigas e da reducéo
com gastos em gasolina e energia, € uma boa noticia, mesmo tendo-se em
perspectiva a magnitude das intervengdes. Contudo, os fundamentos para
0 consumo permanecem instaveis: o consumidor americano precisa reduzir
seu endividamento, que parece exagerado sob qualquer métrica, em um
ambiente de perda significativa de riqueza imobiliaria e de poupanga
financeira nas contas de aposentadorias. Adicionalmente, as perspectivas
adversas no mercado de trabalho se soma, no médio prazo, a um problema
estrutural, de uma populagéo em envelhecimento.

Gréfico: Divida das Familias (% do PIB) - EUA
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Fonte: Ecowin, Banco BBM /Data: 172009

No setor financeiro houve uma melhora continua nos Ultimos meses. No
curto prazo, a atuagdo incisiva dos Bancos Centrais, em particular do FED,
ajudou a reduzir o risco de stress mais premente, atendendo as
necessidades de liquidez e estabilizando alguns mercados de ativos com
programas inovadores. Adicionalmente, diversos bancos aumentaram sua
base de capital.

A continuagdo do processo de alivio financeiro permanece dependente da
acdo em larga escala das autoridades monetarias, através de linhas de
financiamento a juros baixos e da compra de ativos de crédito. Para que se
restabeleca a confianga no sistema, condigdo necessaria para a volta da
captacdo de longo prazo estavel por parte das instituicdes financeiras,
alguns problemas essenciais precisam ser equacionados: limpeza de
balancos, desalavancagem e mudangas na regulagdo. E um conjunto de
tarefas grande e complexo, que provavelmente demandard mais tempo
para ser resolvido. Aqui, parece-nos que a melhor estratégia, ou talvez a
unica, seja ganhar tempo através (i) da manutencéo das taxas de juros em
patamares baixos, bem como (ii) do amplo funcionamento dos programas
de interveng&@o nos mercados de crédito.

E razoavel supor que a oferta de crédito privado seja limitada no futuro
proximo, o que sera prejudicial ao processo de retomada da expansédo
econdémica a taxas mais elevadas. Adicionalmente, ha um risco de que o
setor possa se fragilizar frente aos efeitos que uma surpresa negativa na
atividade econbmica possa trazer aos balangos das empresas e
consumidores.
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Fonte: Bloomberg, Banco BBM / Data: 03/07/2009
* Média do spread do Credit Default Swap (CDS) de 9 bancos norte-americanos
e europeus

Estabilizagdo nao leva automaticamente a uma recuperagao rapida

Olhando o padrao histérico das recuperagdes ocorridas nos EUA, verifica-
se que, quanto maior foi a queda do PIB em uma recess&o, mais intensa foi
a recuperagdo. E possivel que a lembranca desse padrdo, em conjunto
com a recente estabilizagdo do consumo, de queda nos estoques e
capitalizagéo recente dos bancos, explique parte do otimismo observado
nos mercados financeiros.

Grafico: Padrao Histérico de Recuperagoes e Recessdes — EUA
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Fonte: Survey of Professional Forecasters (FED), Banco BBM /Data: 172009 (Realizado)

Contudo, a atual recuperagdo provavelmente devera fugir a este padréo,
uma vez que combina dois elementos importantes: (i) a recessdo esta
associada a uma crise financeira aguda. A retragcdo da renda na economia
esta ligada a deteriorac@o do balango patrimonial de bancos, consumidores
e empresas, cuja reversao tende a se estender no tempo e (ii) observa-se
uma desaceleragao sincronizada de todas as economias do mundo - o que
implica que n&o sera possivel, para um pais individualmente, voltar a
crescer exportando para outros paises.

A perspectiva de retomada lenta da atividade econémica nas economias
maduras coloca-se como um desafio para diversos paises. Em especial,
paises do Leste Asidtico, como a China, tinham como contrapartida do
excesso de poupanca doméstica, cuja tradugdo era o acimulo crescente de
reservas internacionais, uma alavancagem excessiva do setor privado nas
economias maduras, especialmente das familias americanas. Visto de
outra forma, esse excesso de endividamento se traduziu em uma escassez
de poupanga nos Estados Unidos e em outros paises, principalmente na
Europa, acarretando agudos desequilibrios externos que precisam ser
corrigidos.



Gréfico: Desequilibrios Globais — Saldo em Conta Corrente (% do PIB) Grafico: Novas Concessdes de Crédito (RMB bi.) — China
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Nesse sentido, acreditamos que nenhum componente da demanda

agregada global sera capaz de substituir o consumidor americano em um
horizonte de médio prazo: os Estados Unidos sdo responsaveis por um
quarto do PIB mundial e apenas o consumo das familias americanas

representa 17% do PIB mundial e 28% do consumo global. Nos EUA, em Grafico: Importagdes de Commodities (milhdes de toneladas) — China
fungdo do que discutimos acima, julgamos que o nivel de incerteza
continuara alto e o crescimento abaixo do potencial por um longo periodo. 0

Na Europa, a unido monetaria passara por um duro teste, uma vez que em
um regime de cambio fixo, processos de ajuste tendem a ser mais
dolorosos sob o ponto de vista de perda de produto, tornando-se muitas
vezes politicamente insustentaveis. Adicionalmente, o Leste Europeu, que
era uma grande fonte de dinamismo econdmico, agora ¢ uma grande fonte 490
de preocupagao, exibindo também elevados niveis de endividamento.
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A China é importante como consumidora de commodities, o que é
fundamental para o Brasil. Neste sentido, a maciga expansdo de crédito
que as autoridades chinesas estdo implementando é benéfica para o Brasil,
pelo menos no curto prazo. A recente aceleragdo das importagdes de
commodities pela China, que na margem tem contribuido de forma 10
significativa para a sustentagdo das exportagdes brasileiras, ilustra bem
esse ponto.
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Como nos mostra a experiéncia histérica de outras nacdes, essas Fonte: Bloomberg, Banco BBM / Data: 05/2009

transformacdes na estrutura produtiva e nas preferéncias por consumo sao,
em geral, muito lentas.

Renda Fixa & Multimercados Macro

Em junho o Copom voltou a reduzir a taxa Selic em 1 ponto percentual, para 9,25%, totalizando um movimento de 4,5 pontos percentuais desde o inicio do
ciclo de queda de juros, em janeiro deste ano. Julgamos que o cenario atual € compativel com a continuidade deste processo de distensdo monetaria, em
fungdo do: (i) comportamento benigno da inflagdo no atacado, (ii) arrefecimento do nucleo da inflagdo ao consumidor na margem, com o IPCA-15 de junho
exibindo recuo inclusive do grupo de servigos e (iii) recuperagao lenta da atividade econémica, que se da em relagdo a uma base deprimida. Adicionalmente, a
perspectiva de recomposicéo lenta da atividade econémica mundial, sobretudo nos EUA e na Europa, devera manter contidas as pressdes inflacionarias nos
bens industriais por um longo periodo. Desta forma, ao longo de junho mantivemos nossas posigdes vendidas na taxa de juros, tanto nominal quanto real.

No que tange o setor externo, projetamos um déficit em transagées correntes de aproximadamente 1% do PIB em 2009, que deve ser facilmente financiado
pela entrada de capitais. Cabe destacar o comportamento extremamente benigno das exportagdes em junho, que atingiram US$ 168 bilhes em termos
anualizados e dessazonalizados, levando o superavit comercial a US$ 50 bilhdes em termos anualizados e dessazonalizados. Este movimento esta em grande
parte relacionado as exportagdes de commodities para a China e representa um risco de que o saldo da balanga comercial seja superior aos US$ 26 bilhes
que projetamos para 2009. Adicionalmente, desde o Ultimo més o BC retomou o processo de recomposi¢éo de reservas, comprando cerca de US$ 3,0 bilhdes
no mercado a vista. Considerando também a substancial redugdo da aversdo ao risco global, que entre outras conseqiiéncias leva a depreciagdo do dolar
americano, mantivemos nossa posi¢cdo comprada em real e vendida no délar americano ao longo do més.

Renda Variavel & Multimercados Long Short

Nossa visdo sobre os fundamentos da bolsa brasileira se manteve praticamente inalterada. A atividade econdmica ja apresenta sinais de recuperagéo, ainda
que de forma lenta e sobre uma base deprimida. O mercado de trabalho, por sua vez, ndo sofreu um ajuste muito significativo, o consumo se mostra muito
resistente e as condigdes no mercado de crédito, sobretudo para as familias, mostram significativa melhora na margem. Tomados em conjunto, esses fatores
contribuem para que a economia volte a crescer em 2010.

Desta forma, acreditamos que a economia brasileira se encontra em posigdo privilegiada dentre os paises emergentes. Julgamos que os papéis ligados a
atividade econémica interna tendem a apresentar desempenho melhor do que aqueles ligados a produtores de commodities.

Neste sentido, apesar de trabalharmos com um cenario incerto para o desempenho das commodities em fungao da lenta recuperagéo da atividade econémica
global, especialmente nos paises desenvolvidos, reconhecemos que a bolsa brasileira pode negociar hoje com um prémio em relagdo ao mercado de outros



paises. Do ponto de vista operacional, esta andlise nos levou a manter uma posicdo mais cautelosa em todos os fundos de renda variavel, com baixa
exposic¢ao ao risco.

No fundo BBM Valuation mantivemos a preferéncia por empresas ligadas ao consumo doméstico, especialmente nos setores de saude, varejo, alimentos e
bebidas. A estratégia de menor exposi¢ao ao setor de commodities, principalmente mineragdo, papel e celulose, se mostrou positiva no més.

Ao longo do més de junho, o fundo BBM Valuation manteve em sua carteira 44 agdes, distribuidas em 8 setores. O retorno foi de -1,09 % contra -3,26% do
Ibovespa. Nos ultimos 12 meses, o fundo acumula um ganho de 16,7% acima do indice.

No fundo BBM EH 30, mantivemos uma pequena carteira direcional comprada e evitamos posigdes intersetoriais. Spreads especificos em consumo e
arbitragens entre acdes ON e PN contribuiram para o desempenho do fundo. Parte dos ganhos do fundo veio de uma estratégia comprada nos setores de
industria e transporte.

Ao longo do més o fundo BBM EH 30 ficou com uma carteira abrangendo 9 setores. O retorno foi de 2,0% (264,81% do CDI), acumulando nos ultimos 12
Meses um ganho de 19,4% (157,10% do CDI).

BBM Allocation

O fundo BBM Allocation encerrou o més de junho com rentabilidade de 0,99%, equivalente a 131% do CDI, resultando em uma variagéo no ano de 10,22% ou
191% do CDI. A classe de fundos Macro continuou gerando a maior contribui¢do positiva para o portfolio, enquanto que a classe de fundos Long Short gerou
uma contribui¢do abaixo do seu benchmark nesse més e a classe de fundos de Renda Varidvel gerou uma contribuigdo negativa.

A composigao do portfolio sofreu alteragdes pontuais entre os fundos ja investidos. Com isso, a carteira encerrou o més contendo 11 fundos Macro (85,16%), 1
fundo Long Short (5,26%), 3 fundos de Renda Variavel (6,93%) e 1 fundo Referenciado DI (2,65%).
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Rentabilidades dos Fundos
m”:sl"; Juniog | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 D;t;i:e FE;:':::]'I” Taxa Adm, pT;:i Benchmark
CURTO PRAZO
BBM DI 1 11,53% | 0,70% | 4,89% | 11,73% | 11,20% | 14,36% | 17,87% | 15,15% | 22,23% | 18,03% | 03.10.85 | 7.362 | 0,5% a.a col
REFERENCIADOS
BBM Referenciado DI 11,67% | 0,74% | 5,14% | 11,72% | 11,30% | 12,93% 13.02.06 | 174555 | 0,3% a.a col
RENDA FIXA
BBM Yield Institucional R.F| 12,28% | 0,77% | 5,35% | 12,38% | 12,00% | 15,83% | 15,60% | 16,19% | 23,16% | 18,76% | 01.12.85 | 381353 | 03% a.a col
MULTIMERCADOS
BBM Equity Hedge 30 19,01% | 2,02% | 15,07% | 7,28% | 6,70% |25,58% | 19,78% 02.05.05 | 51769 | 2,0%aa | 20% | CDI
BEM Alocation FIC 12,06% | 0,99% | 10,22% | 3,71% |11,62% |22,82% 13,05% 12.04.05 | 54380 |125%aa col
BBM Institucional 13,70% | 0,92% | £,83% | 11,57% | 11,60% | 3,79% 02.10.06 | 62692 | 09%aa | 20% |  COI
BBM High ield* 18,02% | 1,50% | 11,92% | 9,54% | 8,33% |24,23% 19,08% |11,25% | 32,77% | 18,74% | 10.08.95 | 83981 | 20%a.a | 20% | COI
BBM Gauss 37,82% | 2,35% | 22,50% | 15,10% | 11,67% | 24,30% | 2,89% 30.11.05 | 120315 | 2,0%a.a | 20% |  CDOI
BBM Bahia FIC 112,22% | 6,69% | 67,91% | 37,04% 28.05.08 | 29163 | 2,0%aa | 20% |  COI
AGOES
BBM Valuation 1,86% |-1,09% | 57,50% |-42,03% 35 45% | 47 46% | 34 09% 30.12.04 | 84262 | 2,0%a.a | 20% | Ibovespa
BBM Smal Caps 845% |2,46% | 79,53% |-38,50% 30.05.08 | 9.506 | 35%aa smi
CAMBIAL
BB Cambial 24,20% |-1,12%/-16,00% | 34,80% | 12,59%| 4,33% |-10,57% | -8,59% | 14,32% 66,94% | 30.10.87 | 15118 | 10% a.a | 15% ussﬂ;e%




Indicadores

. 12 meses Jun/09 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
POUPANGCA 8,02% 0,57% 3,64% 7.90% 7,65% 8,593% 9,21% 8,25% 11,16% 9,14%
c 12,28% 0,76% 5,35% 12,37% 11,82% 15,05% 15,00% 16,17% 23,28% 19,09%
IGP-M 1,45% -0,10% -1,24% 9,81% 7,75% 3,48% 1,20% 12,42% 3,70% 2531%
DOLAR 21,51% -1,08% -16 45% 31,94% -17,15% -8,66% -11,82% -8,13% -18,23% 52 27%
IBOVESPA™ -18,62% -3,26% 37,068% -41,22% 43,68% 33,73% 27,08% 17, 74% 87, 10% -17,80%
1BX-100= -21,58% -3,97% 32,87% -41,77% 48,35% 35,92% 37, 26% 2929% 79.71% 4,76%
SMLL=== -2574% 0,56% 45,04% -55,31% - - - = - -
Equipe de Pesquisa
Beny Parnes Tomas Brisola Leandro Rothmuller
Diretor BBM Imvestimentos Economista-Chefe de Pesquisa Macroecondimica Macional Pesquisa Macroeconmica Internacional
Rio de Janeire 21 2514-8387 S&o Paulo 11 3704-0505 www.bbminvestimentos.com.br
Cuvidoria tel: DBO0 724 8448 faxz 080D 724 8449 e-mail: cuvidoria@bancobbm.com br www.bancobbm.com.briouidoria
— * PL médio referente aos ultimos 12 meses. ** Percentual aplicado sobre o que exceder 100% do benchmark. Em atendimenta a Instrugac CVM n® 465, desde 02052008, o
—_— . s fundo BEM Valuation deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotagao media das agoes e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. **** Tendo em vista
ANBID “ren o disposto na Instrugdo WM n® 465, este indicador estd composto de forma a permitir a correta comparagao de rentabilidade, usando para pericdos anteriores a 020052008,
— . " a cotagio média e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. ***** [ndice BM&FBOVESPA Small Cap. Em 0% de janeiro de 2009 o BBM Long-Short

Fundo de Investimento Multimercado, que nesta data teve seu nome alterado para BEM Equity Hedge 30 Funde de Investimento Multimercado, incorporou os fundos:
BEM Private EH Fundo de Imvestimento Multimercado, BEM Equity Hedge Funde de Imvestimento Multimercado, BEM Ibiza Funde de Investimente Multimercado e BEM Long-Short 30 Fundo de
Investimento Multimercado. Tais incorporagbes foram aprovadas pela Assembléia Geral Extraordindria de cada um dos fundaos, todas realizadas em 01 de dezembro de 2008. Em 08 de junho de 2009, o
Fundo BEM High Yield Fumdo de Investimento Multimercado, anteriormente dencminado BEM High Yield 1 Fundo de Investiments Multimercads, incorporou o BBM High Yield 30 Fundo de Investimento
Multimercade conforme aprovado em Assembléia Geral de Cotistas realizada em 04 de maio de 2009. No ato da incorporagdo foram emitidas novas cotas do BEM High Yield Fundo de Investimento
Multimercade e entregues aos cotistas do BEM High Yield 30 Fundo de Investimento Multimercade em substituigdo e proporconalmente aos seus direitos extintos. Mo dia 11 de junho de 2008, a taxa de
administragao do BEM Yield Institucional FI Renda Fixa Credito Privado foi reduzida de 0,35% para 0,30% a.a.. No dia 01 de maio de 2009, a taxa de administragao do BBM Referenciade D4 foi reduzida
de 0,504 para 0,30% a.a.. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do Fundo, do Gestor da Carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Créditos - FGC. A rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor € recomendada a leitura cuidadosa do prospecte e do regulamento do Fundo de Investimento ao
aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada nao € liquida de impostos. Publico Alvo: Fundos para Investidores Qualificados == BBM Cambial, BEM Allocation FIC e Bahia FIC FIM. Fundos para
Investidores Nao-Cualificados == BEM DI 1, BEM Yield Institucional RF Cred. Priv., BEM High Yield, BEM Valuation 1, BEM Gauss, BBM Referenciado DI, BEM Equity Hedge 30, BEM Institucional e BEM
Small Caps. Importante: De acordo com os novos procedimentos de divulgagao de rentabilidade informados pela AMBID, as rentabilidades daste informativo desde abril de 2005 estao sendo calouladas
de forma a criar padrdo Onico de comparagdo para toda a inddstria de fundos. Assim, ficam os 5rs. cotistas cientes que eventual diferenca entre a rentabilidade acumulada divulgada no passado e aguela
aqui demonstrada se deve, apenas, a mudanga efetuada na sua sistemdtica de apuragde, ndo significande perda ou ganho real para o cotista, de vez que ndo ha qualguer impacto no valor da cota do
fundo, que permanece sendo calculada segundo o que dispie o Regulamento & a regulamentagdo vigente. Para mais informagdes em relagdo aos fundes sobre (i) objetivo; (ii) categoria do fundo segundo
ANBID; (i} administrador e gestor; {iW} rentabilidade desde o inicic do ano corrente, entre outras, disponibilizamecs, no seguinte site, as laminas dos fundos: v bbminvestimentos.com.br



