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Inflacdo exibe sinais de arrefecimento

A taxa de inflagdo ao consumidor da sinais de arrefecimento na margem e
aponta para um cenario benigno a frente, a despeito da inércia no ajuste de
pregos de alguns setores da economia. A inflagdo acumulada em 12
meses, medida pelo IPCA, recuou de 6,4% em out/08 para 4,8% em jun/09.
Recentemente, o IPCA-15 de jul/09 ficou em 0,22%, abaixo do piso das
expectativas do mercado, indicando que a desinflagdo continuara nos
proximos meses. Nossa expectativa € que a inflagdo acumulada em 12
meses recue para 4,4% em ago/09, situando-se abaixo da meta pela 12 vez
desde dez/07. Para os proximos 12 meses, a partir de jul/09, projetamos
um IPCA de 3,8%.

Desde o ultimo trimestre de 2008, com o recrudescimento da crise
financeira internacional, a atividade econémica no Brasil sofreu um ajuste
intenso. Ainda que os efeitos do choque externo tenham sido menos
severos aqui em comparagdo com a maioria dos paises (tanto
desenvolvidos quanto emergentes), a magnitude da crise e a crescente
integracdo do Brasil ao resto mundo devem resultar em uma contragéo
econdmica este ano. Depois de crescer 5,1% em 2008, o PIB devera recuar
0,8% em 2009. O processo de desinflagdo observado no primeiro semestre
mostrou-se compativel com a queda nos pregos internacionais de
commodities e bens industrializados, em um ambiente de elevada
ociosidade dos fatores de produgéo em nivel global.

Para melhor entender a dindmica da inflagdo, podemos dividir o IPCA entre
precos administrados e pregos livres. Primeiro, vamos analisar
extensivamente o comportamento dos pregos livres. Subdividindo este
grupo entre pregos de bens e de servigos, podemos notar que a desinflagdo
do primeiro semestre se deveu, exclusivamente, ao comportamento mais
benigno nos precos dos bens (grafico 1). A variagdo em 12 meses deste
componente caiu de 7,35% em dez/08 para 4,06% em jun/09, refletindo
tanto a queda na atividade econdmica doméstica e externa, quanto a
politica de desoneragdo fiscal adotada pelo governo brasileiro em itens
como automoveis, eletrodomésticos e materiais de construgéo.

Gréfico 1
IPCA de Bens e Servigos
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Fonte: IBGE, Banco BBM / Data: 06/2009

Outro fator que contribui para que a inflagdo de bens permanega baixa é o
comportamento dos pregos do atacado, que ja exibe deflagdo acumulada
em 12 meses (grafico 2). De fato, a inflacdo em 12 meses do IPA, que
alcangou 18,91% em jul/08, caiu para -4,2% em jul/09, o patamar mais
baixo desde o inicio do Plano Real. Vale notar que, além de contribuir para
manter a inflagdo corrente baixa, as leituras benignas do IPA também
ajudam, através do impacto do IGP nos pregos administrados, a garantir
um resultado favoravel da inflagdo para o préximo ano.

Gréfico 2
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Por outro lado, a inflagdo de servigos acumulada em 12 meses subiu de
6,39% para 7,21% ao longo do primeiro semestre deste ano. O mercado de
trabalho tende a se ajustar de forma mais lenta a choques sobre a
economia, principalmente em fungdo da existéncia de indexagdo
generalizada. Como a atividade econdémica no Brasil exibia sinais de
aquecimento excessivo no 3° trimestre de 2008, a desaceleragdo teve
efeitos defasados sobre o nivel de emprego e salarios (ver comentario
abaixo a este respeito). Assim, acreditamos que a inflagdo de servigos
cedera nos proximos meses, contribuindo para a convergéncia da inflagdo
para a meta. Essa expectativa encontra respaldo em dois pontos
adicionais: (i) a base de comparagéo do ano passado é elevada e deve, por
si s0, levar a uma queda das taxas acumuladas em 12 meses; e (ii) os
dados na margem mostram que itens que pressionaram muito a inflagdo no
primeiro semestre, tais como empregados domésticos e aluguel residencial,
ja apresentam um comportamento bem mais favoravel.

Para completar, os pregos administrados também apresentaram aceleracéo
no primeiro semestre de 2009, com a inflagdo acumulada em 12 meses
saindo de 3,27% para 4,10%. Assim como nos servigos, esses pregos
exibem elevada inércia, mas devem ceder ao longo dos préximos
trimestres, acompanhando os demais componentes do IPCA e do IGP.

Nesse cenario, nossa expectativa € que o IPCA continue evoluindo de
forma benigna no curto e médio prazo, permanecendo abaixo do centro da
meta de 4,5% até o final de 2010.



A taxa de desemprego ndo reflete as reais condicdes do mercado de trabalho

A recente melhora em algumas estatisticas do mercado de trabalho
chamou a atengéo dos analistas: segundo o IBGE, apos atingir um pico de
9% em mar/09, a taxa de desemprego para as 6 principais regides
metropolitanas recuou para 8,1% em jun/09 (série original, sem ajuste
sazonal). A série com ajuste sazonal apresentou comportamento
semelhante, recuando de 8,4% para 7,9% no mesmo periodo.

Quando comparados a taxa média de desemprego em 2008, que foi de
7,9%, esses numeros podem levar a uma falsa impressdo sobre a
magnitude do ajuste por que passa o mercado de trabalho. Em nossa
visdo, o comportamento recente da taxa de desemprego pode ser explicado
por um fenémeno comum em estégios iniciais de recessdo, denominado
pelos economistas de ‘“efeito desalento”. Levando-se em conta as
distorgdes causadas por este efeito, as condicdes gerais do mercado de
trabalho s&o piores do que indicaria a simples observagdo da taxa de
desemprego.

A taxa de desemprego é definida como a razdo entre a populagdo ndo
ocupada (pessoas que procuram emprego e nao encontram) e a populagéo
economicamente ativa (pessoas ocupadas mais aquelas que procuram
emprego e ndo encontram). A populagdo economicamente ativa (PEA)
corresponde a uma fragdo variavel da populagdo em idade ativa (PIA). Por
sua vez, a PIA é definida simplesmente como o total de pessoas com idade
acima de 10 anos. Como podemos observar no gréfico 3, a razéo entre a
PEA e a PIA (taxa de participacéo) oscila ao redor de uma média histérica
de 57%. A literatura econdmica aponta que a taxa de participagédo tende a
ser pré-ciclica: nos momentos em que a economia apresenta crescimento
elevado aumentam tanto as chances de se conseguir emprego quanto o
salarios esperado. O inverso vale em momentos de contragdo econdmica.
As chances reduzidas de se conseguir emprego, associadas a uma
contragdo econémica e ao custo de oportunidade de buscar trabalho,
podem levar algumas pessoas a postergar essa procura.

Grafico 3
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Fonte: IBGE, Banco BBM / Data: 06/2009

O “efeito desalento” ocorre justamente quando as pessoas saem da PEA
por ndo estarem a procura de emprego no periodo correspondente a
pesquisa do IBGE. De fato, em jun/09 a taxa de participagdo situou-se em
56,4%, numero abaixo da média histérica de 57% e préximo ao minimo da
série historica, iniciada em 2002, de 56,3%. Como o crescimento da PIA
tende a ser pouco voldtil, acompanhando de perto o crescimento da
populagdo, a queda observada da taxa de participagcdo ocorreu em fungao
de do recuo da PEA ao longo dos ultimos meses, com a redugdo do
numero de pessoas procurando emprego.

Para corrigir esse efeito, construimos uma série de desemprego ajustada,
em que a populagdo economicamente ativa corresponderia, de maneira
simplificada, a 57% da populagdo em idade ativa segundo o IBGE para o
més correspondente. A taxa ajustada apresenta uma dinamica pior do que
a série original do IBGE nos ultimos meses, como podemos observar no
grafico 4: enquanto o desemprego na série corrigida avangou de 7,4% em
dez/08 para 8,6% em jun/09, o desemprego segundo o IBGE atingiu 7,9%
em jun/09, patamar levemente abaixo da taxa em dez/08, de 8% (dados
com ajuste sazonal).

Gréfico 4
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Cabe observar, contudo, que apesar de indicar taxas de desemprego mais
elevadas em 2009, a série corrigida também demonstra que o ajuste ora
em curso no mercado de trabalho é relativamente mais benigno se
comparado a outros periodos recentes da economia brasileira: em jun/03 o
desemprego na série corrigida atingiu 12,1% e em abr/05 atingiu 10,5%.

Quando pensamos nas implicagbes do mercado de trabalho para a
dindmica inflacionaria, especialmente para os pregos dos servigos, a
variavel mais relevante é a massa real de salarios, que depende tanto do
nivel de emprego quanto dos rendimentos reais médios. A ocupagéo, que
vinha crescendo em média 3,4% ao més na comparagdo com 0 mesmo
periodo do ano anterior em 2008, atingiu em jun/09 um crescimento de
apenas 0,1%, o pior de toda a série histérica iniciada em 2002 (gréafico 5).
Para os meses seguintes, projetamos uma recuperacéo lenta do emprego,
em fungdo dos ajustes ainda remanescentes em alguns segmentos da
industria e de alguma perda de dinamismo nas contratagdes do setor de
servigcos, o que deve pressionar negativamente a massa salarial.

Gréfico 5
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Por sua vez, o crescimento do rendimento real médio vem perdendo forga:
apds avangar em média 3,4% durante 2008 e atingir um pico de
crescimento de 5,2% em mar/09 (na comparagdo com o mesmo periodo do
ano anterior), o crescimento do rendimento real médio recuou para 3% em
jun/09. Na margem, a média moével de trés meses recuou pela terceira vez
consecutiva, apresentando uma queda de 5,2% em termos anualizados em
jun/09.

Nossas proje¢des indicam que a taxa de desemprego devera se elevar nos
proximos meses, atingindo um pico de 9,2% no final de 2009, na medida
em que (i) a forga de trabalho volte a crescer e (i) a lenta recuperagéo da
atividade econbémica impega um crescimento maior da ocupagao.
Adicionalmente, nossa expectativa € de que ainda havera alguma
diminuigdo dos salarios reais médios, em fungdo do aumento da
rotatividade da mao de obra, especialmente na industria, e da perda de
dinamismo no setor de servigos.

Embora configure um cendrio mais benigno quando comparado a episédios
anteriores de desaceleragdo econdmica, a dindmica do mercado de
trabalho, em conjunto com os baixos niveis de utilizacdo da capacidade
instalada na industria, deverda manter o hiato do produto em terreno
negativo até o primeiro semestre de 2010.



Renda Fixa & Multimercados Macro

Na reunido de julho o Copom reduziu a taxa Selic em 50 pontos base, totalizando um movimento de 5 pontos percentuais desde o inicio do ciclo de queda da
taxa basica de juros em jan/09. Qualquer duvida que eventualmente permanecesse apds a divulgacdo do comunicado da reunido sobre a intengéo do BC de
interromper, ao menos momentaneamente, o atual ciclo de distensdo monetaria, foi dirimida pela ata da reunido, interpretada de forma consensual pelo
mercado como a sinalizagéo do final deste movimento.

O nosso cenario basico continua a considerar uma trajetéria futura benigna para a inflagdo: a projecéo do IPCA doze meses a frente situa-se hoje abaixo de
4%. Conforme discutido no cenario macro, (i) o arrefecimento da inflagdo ao consumidor na margem, com o IPCA-15 de julho exibindo recuo, inclusive do
grupo de servigos e (ii) a lenta recuperagao da atividade econémica no Brasil, aliada ao elevado grau de ociosidade econémica a nivel mundial, sobretudo nos
EUA e na Europa, deverdo contribuir para conter as pressées inflacionarias.

Como forma de reduzir a exposigdo ao risco, em antecipagédo a reunido do COPOM, optamos por diminuir as posi¢gdes vendidas em juro real, acrescentando
uma posicdo comprada em inflagdo. Mantivemos a posi¢cdo vendida no juro nominal de curto prazo e, ao final do més, consideramos a possibilidade de
comegar a fazer alocagdes vendidas na taxa nominal de juros a termo do segundo semestre de 2010.

No mercado de moedas, na medida em que a divulgacéo de dados econdmicos reforgava o cenario de normalizagdo do mercado internacional e de redugdo da
aversdo ao risco global, intensificou-se o movimento de depreciacdo do ddlar americano em relagdo a maioria das moedas. Levando em conta nossa visédo
mais favoravel quanto aos fluxos de capital direcionados ao Brasil em 2009 e 2010, especialmente os investimentos diretos e em carteira, mantivemos nossa
posigdo comprada em real e vendida no délar americano ao longo do més.

De maneira geral, nossas posi¢des de renda fixa no final julho exibiam uma exposi¢do ao risco menor do que nos meses anteriores.

Renda Variavel & Multimercados Long Short

Iniciamos o més de jul/09 com uma visdo ainda conservadora sobre os fundamentos da bolsa brasileira. Essa visao vinha se refletindo nos ultimos meses em
posigdes mais defensivas, de maior cautela em todos os fundos de renda variavel, com baixa exposigéo ao risco.

Ao longo do més a divulgagéo de alguns indicadores econémicos reforgou o cenario de normalizagdo das condi¢des financeiras. Adicionalmente, os resultados
de empresas nos EUA e Europa vieram melhores do que o esperado, sinalizando que alguns setores devem apresentar rentabilidade melhor do que a
esperada pelo mercado. Esses fatores, aliados a uma corre¢do de pregos, contribuiram para que viéssemos a adotar uma postura menos cautelosa ao longo
do més. Nossa visdo de médio prazo permanece muito sensivel aos fundamentos individuais de cada empresa. Em um cenario no qual a bolsa brasileira pode
permanecer negociando com um prémio em relacdo ao mercado de outros paises, torna-se mais importante monitorar atentamente esses fundamentos
individuais.

Como estratégia individual, no fundo BBM Valuation diminuimos a posicdo underweight em mineracdo, ao mesmo tempo em que aumentamos a posigao
overweight em consumo ciclico, imobiliario e shoppings. Por outro lado, optamos por reduzir as posigdes nos setores de saude e bebidas. Contudo, no final do
més de julho, em fungdo dos movimentos de mercado, voltamos a ajustar nossa carteira, de modo a adotar uma menor exposi¢éo direcional ao Ibovespa, bem
como diminuimos as posi¢des no setor imobiliario e consumo ciclico. Adicionalmente, aumentamos a exposi¢cdo em utilities, setor para o qual a incerteza em
relagdo aos fundamentos de médio prazo se encontra sensivelmente menor.

Em julho, o fundo BBM Valuation manteve em sua carteira uma média semanal de 48 acdes, distribuidas ao longo de 8 setores. O fundo rendeu 11,29%,
contra 5,41% do Ibovespa, acumulando um ganho de 21,58% acima do indice nos ultimos 12 meses.

No fundo BBM EH 30 mantivemos as posicdes em empresas cujo resultado € mais correlacionado com o consumo doméstico. Adicionalmente, spreads intra-
setoriais nos setores financeiro, imobiliario, de mineragdo, de siderurgia e de servigos publicos renderam bons resultados. Em julho, o fundo BBM EH 30
manteve em sua carteira uma média semanal de 94 ac¢des distribuidas em 9 setores, rendendo um ganho de 2,29%, contra 0,79% do CDI (291%). Nos ultimos
12 meses o fundo obteve um retorno de 163% do CDI.

BBM Allocation

O fundo BBM Allocation apresentou um resultado de 1,96% no més de julho, equivalente a 249% do CDI, resultando em uma valorizagéo no ano de 12,38% ou
200% do CDI. Todas as classes obtiveram uma boa performance, com destaque para as classes de fundos ligados a renda variavel (Long Shorts e Agdes).

A composigao do portfélio sofreu alteragdes com a substituicdo de um fundo de Renda Variavel e a aplicagdo em um novo fundo Long Short. Com isso, a
carteira encerrou o més contendo 11 fundos Macro (84,34%), 2 fundo Long Short (7,65%), 3 fundos de Renda Variavel (7,79%) e 1 fundo Referenciado DI
(0,18%).
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Rentabilidades dos Fundos

(it 12 Datade |PLMédic| Taxa | Taxa
Julids | 2008 2008 2007 2006 2005 | 2004 | 2003 2002 o= ’ Benchmark
mMeses . Inicio (RE milj* | Adm. |Perf* il
CURTO PRAZO
BEM DI 1 11,22% | 072% | 5,73% | 11,73% | 11,20% | 14,36% | 17,87% (15,15%| 22,23% (18,03% | 03.10.95 7.281 | 0,5% aa co
REFERENCIADOS
BBM Referenciade DI 11,38% | 0,76% | 593% | 11,72% | 11,30% | 12,893% 13.02.08 [ 188401 | 0,3% a.a co
RENDA FIXA
BEM *ield Institucional R.F| 11,958% | 0,78% | 6,17% |12,359% | 12,00% | 15,83% | 18,60% |16,19%| 23,18% |18,76% | 01.12.95 | 363.602 | 0,3% a.a co
MULTIMERCADOS
BEM Equity Hedge 30 1948% | 228% | 17.70% | 7.28% | §,70% |25538% | 19,78% 020505 | 81.783 | 20% a.a | 20% co
BEM Allocation FIC 14,01% | 186% | 12,38% | 3,71% | 11,62% | 22,82% | 13,05% 12.04.05 | 48754 [125% aa co
BEM Institucional 13,63% | 0,86% | 7,83% |[11,57% |1160% | 3,7%% 0210.06 | 65.078 | 0,8% a.a | 20% co
BEM High Yigld* 18,62% | 123% | 13,30% | 9,54% | 8,33% | 2423% | 19,08% [11,25%(| 32,77% (18,74% | 10.08.95 | 78912 | 20% a.a | 20% co
BEM Gauss 39, 34% | 168% | 2457% | 15,10% | 11,67% | 24,30% | 2,89% 30.11.05 | 164.587 | 20% a.a | 20% co
BBM Bahia FIC' 121,01% | 4,24% | 75,03% | 37,04% 280508 39148 | 20% aa | 20% col
ACOES
BEM “aluation 16,72% |11,28% | 75,29% (-42,03%| 35,45% | 47 45% | 34,09% 301204 | 33149 | 20% a.a | 20% | |lbovespa
BBM Small Caps® 27, 77% |17,81% | 111,50% [-39,59% 30,0508 | 11157 | 20%aa | 20% Smil
CAMBIAL
. USE+6%
BEM Cambial 21,90% |-4,67% |-19,92% | 34,80% |-12,59%| -4,33% |-10,57%|-8,59% |-14,32% (66,94% | 30.10.97 | 14919 | 1,0% aa | 15% aa
Indicadores
. 12 meses Jul'os 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
POUPANGCA 7.92% 0,61% 4.27T% 7,90% 7,65% 8,53% 8,21% 8,25% 11,16% 9,14%
c 11,57% 0,75% 5,17% 12,37% 11,82% 15,05% 15,00% 16,17% 23,28% 19,09%
IGP-M -0,39% -0,18% -1,41% 9,81% 7,75% 3,48% 1,20% 12,42% 3,70% 2531%
DOLAR 20,09% -4,05% -18,87% 31,94% -17,15% -8,66% -11,82% -8,13% -18,23% 52 27%
IBOVESPA™ -4 97% §,41% 45,85% -41,22% 43,68% 33, 73% 27,08% 17, 74% 87, 10% -17,80%
1BX-100= -5,60% 4,58% 39,48% -41,77% 48,35% 35,92% 37, 26% 2929% 79.71% 4,78%
SMLL=== -12 54% 15,97% 69 37% -55,31% - - - = - s
Equipe de Pesquisa
Beny Parnes Tomas Brisola Leandro Rethmuller
Diretor BBM Imvestimentos Pesquisa Macroecondmica Macional Pesquisa Macroecon&mica Internacional
Rio de Janeiro 21 2514-8387 S8o Paulo 11 3704-0505 www.bbminvestimentos.com.br
Cuvidoria tel: DBOO 724 8448 faxx 0BO0D 724 8449 e-mail: cuvidoria@bancobbm.com br www.bancobbm.com.briouvidoria
— - * PL médio referente aos Gltimos 12 meses. ** Percentual aplicade sobre o que exceder 100% do benchmark. Em atendiments 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
ANB ID ' o disposto na Instrugdo CWM n® 465, este indicador estd composto de forma a permitir a correta comparagao de rentabilidade, usando para periodos anterioras a 020052008,
— a cotagio média e, para pericdos posteriores a esta data, a cotagio de fechamento. ***+* [ndice BM&FBOVESPA Small Cap. Em 0% de janeira de 2009 o BEM Long-Short

Funde de Investimento Multimercade, que nesta data teve seu nome alterade para BEM Equity Hedge 30 Funde de Investimente Multimercado, incorporou os fundos:
BEBM Private EH Funde de Imvestimento Multimercado, BEM Equity Hedge Fundo de Investimento Multimercado, BEM Ibiza Funde de Investimento Multimercado e BEM Long-Short 30 Fundo de
Investimentoa Multimercade. Tais incorporagbes foram aprovadas pela Assembléia Geral Extraordindria de cada um dos fundas, todas realizadas em 01 de dezembro de 2008. Em 09 de junho de 2009, o
Fundo BEM High Yield Fundo de Investimento Multimercado, anteriormente denominade BBEM High Yield 1 Fundo de Investimento Multimercado, incorporow o BBM High Yield 30 Fundo de Investimento
Multimercado conforme aprovado em Assembléia Geral de Cotistas realizada em (4 de maio de 2009, Ne ato da incorporacao foram emitidas novas cotas do BEM High Yield Fundo de Investimento
Multimercado e entregues aos cotistas do BEM High Yield 30 Fundo de Investimento Multimercado em substituicao e proporconalmente aos seus direitos extintos. Mo dia 11 de junho de 2008, a taxa de
administracac do BEM Yield Institucional FI Renda Fiza Credito Privado foi reduzida de 0,35% para 0,30% a.a.. No dia 01 de maio de 2009, a taxa de administragdo do BBM Referenciado D4 foi reduzida
de 0,504 para 0,30% a.a.. Fundos de Investimento ndo contam com a garantia do Administrador do Funde, do Gestor da Carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de
Crédites - FGC. A rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor € recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ac
aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada nao € liquida de impostos. Pdblico Alvo: Fundos para Investidores Qualificados == BBM Cambial, BEM Allocation FIC e Bahia FIC FIM. Fundos para
Investidores Nao-Cualificados == BBEM DI 1, BBM 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 acorde com os novos precedimentos de divulgacao de rentabilidade informados pela AMBID, as rentabilidades deste informative desde abril de 2005 estdo sendo calouladas
de forma a oriar padrac dnico de comparagao para toda a inddstria de fundos. Assim, ficam os 5rs. cotistas cientes gue eventual diferenca endre a rentabilidade acumulada divulgada no passado e aguela
aqui demonstrada se deve, apenas, a mudanga efetuada na sua sistematica de apuratan, nao significande perda ou ganho real para o cotista, de wez que nao hd qualguer impacto no valor da cota do
fundo, que permanece sendo calculada segundo o que dispde o Regulamento 2 a regulamentacdo vigente. Para mais informages em relagio aos fundos sobre (i) objetivo; (i) categoria do fundo segundo
AMBID; (i} administrador & gestor; (i} rentabilidade desde o inkcic do ano corrente, entre outras, disponibilizames, no seguinte site, as [dminas dos fundos: wiww. bbminvestimentos.com.br



