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Brasil: consumo das familias e mercado de trabalho mais resilientes

As recentes divulgagdes de indicadores de demanda e de oferta, com
destaque para a maior robustez das vendas no varejo e principalmente do
mercado de trabalho, apontam para um cenario de retomada mais
consistente da atividade econdmica.

Diversos impulsos relevantes sustentam a recuperagdo ora em curso,
dentre os quais destacamos: (i) a queda da taxa de juros real, que se
encontra hoje préxima de 4,5% - quando calculada a partir das expectativas
de inflagéo e de juros 12 meses a frente; (ii) o consideravel estimulo fiscal,
que pode ser medido através da redugdo do superavit primario do setor
publico consolidado acumulado em 12 meses de 4,3% do PIB em out/08
para 1,8% em jul/09; (iii) a atuagdo expressiva dos bancos publicos na
oferta de crédito, cuja participagdo no mercado aumentou de 34,2% em
set/08 para 39,9% em jul/09 e, finalmente, (iv) a melhora das condi¢cdes
externas, com redugdo da aversdo ao risco (ver graficos 1 a 4). Cabe
destacar que estes estimulos continuardo atuando nos proximos meses,
mantendo o impulso sobre a velocidade de recuperagdo da demanda
agregada.

Em funcdo desse novo cenario, revisamos nossa projegdo de crescimento
do PIB para -0,4% em 2009 e 4,4% em 2010 (-0,8% e 3,5% na projecao
anterior, respectivamente).

Gréfico 1
Taxa anual de juros real ex-ante
(Swap 360 deflacionado pela expectativa de inflagao
12 meses a frente)
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Fonte: BCB, Bloomberg, Banco BBM / Data: 08/2009

Grafico 2

Resultado primario do setor publico
(acumulado em 12 meses, como % do PIB)
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Fonte: BCB, Banco BBM / Data: de 08/2009 a 12/2009 (Projetado)

Apos a forte contragcdo do PIB, que apresentou uma queda de 4,4% no
1T09 em relagéo ao 3T08, projetamos uma expansao de 1,6% no 2T09 na
comparagdo com o 1T09 (dados com ajuste sazonal). Embora represente
uma recuperagao da atividade econdémica, o PIB do 2T09 devera exibir uma
queda de 1,5% na comparagédo com o 2T08. Esse resultado mostra que o
impacto da crise foi severo, sobretudo na industria.

A contracdo da liquidez global apés a faléncia da Lehman Brothers, a
queda do comércio mundial e a deterioracdo das condigdes domésticas de
financiamento representaram um choque para os produtores de bens
comercializaveis no Brasil. E interessante observarmos que o canal mais
relevante em nossos modelos para explicar a evolugao do hiato do produto
desde o quarto trimestre de 2008 — isto €, a forte retragdo do crescimento
efetivo do PIB quando comparada a trajetéria do crescimento potencial da
economia — foi o das variaveis externas. O impacto foi particularmente
severo para os setores cuja demanda depende mais da disponibilidade de
crédito para seus compradores, como (i) fabricantes de bens intermediarios
— a industria siderargica, por exemplo — e (ii) fabricantes de bens de
consumo duraveis — a industria automobilistica, por exemplo.

Grafico 3

Evolugéo Setorial do Crédito - participagao de mercado
segundo a origem do capital (ganho em pontos percentuais,
jul/09 com relagao a média do 10 semestre de 2008)
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Estrangsiro

Gréfico 4
Risco de crédito: CDS Brasil e Emergentes *
(em pontos base, dados diarios)
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C DS Emergentes —Media Anual —Brasil
Fonte: Bloomberg, Banco BBM / Data: 31/08/2009

* Média simples dos seguintes paises: Brasil, México, Chile, Colémbia, Bulgaria, Hungria,
Polénia, Turquia, Russia, Coréia do Sul, Africa do Sul



A propagacdo do choque inicial para os demais setores da economia
dependia crucialmente da evolugdo do mercado de trabalho. No inicio do
ano, as projecdes mais pessimistas apontavam que a taxa de desemprego
- que havia chegado a 7,5% em mai/08, o nivel mais baixo da série
histérica - ultrapassaria 10% até o final de 2009 (dados com ajuste
sazonal). Nossas proje¢des em jan/09 indicavam um pico de 9,5% a ser
alcancado no 4T09. A conseqlente redugdo do ritmo de crescimento da
massa real de saldrios exerceria pressdo negativa sobre o setor de
servigos, em particular sobre as vendas do comércio.

Os dados recentes indicam que os impulsos fiscais, crediticios e
monetarios foram mais intensos e eficazes na sustentagdo da atividade
econdmica, atuando especialmente sobre o consumo, com implicagdes
positivas para o mercado de trabalho. A taxa de desemprego do IBGE para
o més de jul/09 se manteve praticamente estavel em 7,8% na série com
ajuste sazonal (ante 7,9% em jun/09), apés atingir um pico de 8,4% em
mar/09 — para efeitos de comparacdo, a média em 2008 foi de 7,9%. Ao
contrario dos meses anteriores, a manutencdo do desemprego em
patamares baixos n&o se deveu a um recuo da populagdo economicamente
ativa (PEA), uma vez que em jul/09 a PEA avangou 1,6% em termos
anualizados ante jun/09, revertendo a tendéncia de queda dos meses
anteriores. A estabilidade do desemprego em julho foi explicada pela
recuperagdo do emprego no més, com o crescimento da ocupacéo
atingindo 4,3% em termos anualizados na comparagdo com o més anterior.
Adicionalmente, impulsionada também pela recuperagédo dos salarios (que
cresceram no més 1,3% em termos anualizados, apdés 4 meses
consecutivos de queda), a massa real de rendimentos avangou 5,7% em
termos anualizados em jul/09 ante jun/09 (dados com ajuste sazonal). Esse
movimento interrompeu a desaceleragdo do crescimento deste indicador
agregado de renda que, apos crescer 8,9% em out/08 na comparagdo com
o mesmo periodo do ano anterior, desacelerou para 3,2% em jun/09 e
agora em jul/09 voltou a acelerar para 3,5%, na mesma base de
comparagao anual.

Na abertura setorial, a média mével de trés meses do emprego na industria,
que sofreu diretamente o impacto inicial do choque externo, recuou quase
5% em jul/09 na comparagdo com o mesmo més do ano anterior. Contudo,
a maioria dos demais componentes da pesquisa apresentou incremento de
postos de trabalho com destaque para o grupo “servigos”, com avango de
2,0%.

Grafico 5

CAGED - criagdo de vagas em jul/09 vs média para o més
no periodo de 2002 a 2008 (dados sem ajuste sazonal)
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Fonte: MTE, Banco BBM / Data: 07/2009
* Soma das 6 regides metropolitanas referentes a Pesquisa Mensal de Emprego do IBGE
(PME).

Adicionalmente, os dados referentes ao CAGED, que medem o saldo
liquido de postos de trabalho com carteira assinada para o Brasil, também
foram positivos em jul/09, o que reforga esse cenario mais benigno para o
mercado de trabalho. De fato, o saldo de 138 mil postos de trabalho foi 7%
superior a média de criagdo de empregos de 2002 a 2008 para este més, o
que nado ocorria desde out/08. Para efeitos de comparagdo, os dados de
mai/09 e jun/09 encontravam-se, respectivamente, 31% e 33% abaixo da
média histérica. O grafico 5 mostra que a recuperacdo do emprego nao foi
concentrada em nenhuma regido metropolitana especifica, o que reforca o
carater disseminado do movimento.

O comportamento do mercado de trabalho, em conjunto com os estimulos
fiscais e a melhora das condigdes de crédito para o consumidor, sobretudo
em funcéo da atuacéo agressiva dos bancos publicos, foi responsavel pelo
bom desempenho das vendas no varejo. Assim, mesmo com exportagdes
industriais e investimentos ainda bastante deprimidos, a resiliéncia do
consumo das familias sustenta o nivel de demanda agregada da economia
em um patamar relativamente elevado. Neste sentido, mesmo apés um
crescimento substancial do PIB no segundo trimestre de 2009, acreditamos
que a recuperagdo no segundo semestre de 2009 continuara robusta.

Com relagao a inflagdo, mesmo levando em conta o ritmo mais intenso de
recuperacéo da atividade econdmica, o cenario para os proximos 12 meses
permanece benigno, principalmente em fungdo dos seguintes fatores: (i)
ainda que a atividade esteja exibindo uma recuperagdo mais vigorosa, o
crescimento ndo sera suficiente para eliminar a ociosidade dos fatores de
producdo antes do segundo trimestre de 2010; (ii) avaliamos que a inflagdo
dos bens comercializaveis (excluindo os itens de alimentagédo) do IPCA
ainda nao refletiu completamente a desinflagdo observada no atacado; (iii)
a deflagdo no IGP deve resultar em leituras bem menos elevadas dos
pregcos administrados — como podemos observar no grafico 6, projetamos
inflagdo de administrados de 3,2% para 2010, ante 4,1% para 2009; e (iv) a
inflacdo dos servigos acumulada em 12 meses deve comecar a ceder com
mais forca, em parte por uma questao estatistica (a base de comparagao
do ano passado foi muito forte no 2° semestre) e em parte pela resposta
defasada ao enfraquecimento da atividade.

Gréfico 6
IPCA - composicao
(inflagdo acumulada em 12 meses)
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Renda Fixa & Multimercados Macro

O COPOM decidiu, por unanimidade, interromper o processo de queda da taxa Selic em sua ultima reunido, confirmando as expectativas dos analistas de
mercado. A taxa de juros real ex-ante, praticada hoje - de aproximadamente 4,5% quando consideramos as expectativas de inflagdo e de juros 12 meses a
frente- se encontra em patamar estimulativo. Levando-se em conta os impulsos fiscais ja realizados, os programados para este ano e no orgamento de 2010,
bem como a agressiva atuagdo dos bancos publicos na concessdo de crédito, sobretudo para o consumo, os estimulos continuardo a dar sustentacédo a
recuperagao nos proximos meses.

Nosso cenario basico para a inflagdo continua a considerar uma trajetéria futura benigna, conforme discutimos em nosso cenario macro: nossa projecéo do
IPCA 12meses a frente permanece abaixo de 4%. Ainda que a atividade esteja exibindo uma recuperagdo mais vigorosa, essa ndo sera suficiente para
eliminar a ociosidade nos fatores de produgdo antes do segundo trimestre de 2010.

Em fungdo dos movimentos de mercado e como forma de reduzir nossa exposicdo ao risco, diminuimos em cerca de 50% nossa posicdo comprada em
inflagdo nos fundos. Adicionalmente, duas operagdes relevantes no mercado de juros foram implementadas ao longo do més de agosto. A primeira foi uma
posigao vendida na taxa nominal de juros a termo do segundo semestre de 2010. A segunda consistiu em uma alocagdo comprada na diferenga entre as taxas
nominais de juros a termo do ano de 2011 em relagdo ao segundo semestre de 2010. Ao final do més, em funcdo dos movimentos de mercado, ja

consideramos a redugdo dessas posigoes.

No mercado de moedas, mantivemos uma visdo favoravel dos fluxos de capital direcionados ao Brasil em 2009 e 2010. A atratividade para os investimentos
diretos e em carteira é elevada na medida em que: (i) a recuperacdo da atividade econémica se da de forma mais intensa e (ii) as condigdes de aversdo ao
risco permanecem benignas. Dessa forma, mantivemos nossa posigdo comprada em real e vendida no ddlar americano ao longo do més.

Adicionalmente, nossas posi¢des de renda fixa no final de agosto exibiam uma exposicdo ao risco menor do que nos meses anteriores, especialmente em
funcéo de um cenario internacional ainda bastante complexo.

Renda Variavel & Multimercados Long Short

Na nossa viséo, o cenario para a bolsa brasileira € de cautela no curto prazo em func¢éo de: (i) a nossa andlise fundamentalista indicar um menor potencial de
valorizagdo para algumas empresas especificas, (ii) o volume potencialmente elevado de emissdes primarias e secundarias no 2° semestre, que devera
impactar os precos e (iii) setembro ser um més tecnicamente dificil, em funcéo da instabilidade de fluxos neste periodo do ano. Por outro lado, permanecemos
otimistas com empresas voltadas para o consumo interno e o setor de bancos, que deverdo ser beneficiados pelo ritmo consistente de crescimento da
economia no segundo semestre de 2009 e em 2010.

Individualmente, os ganhos no més de agosto do fundo BBM Valuation vieram de posi¢cdes especificas nos setores de saude, shoppings, alimentos, bebidas e
bancos. Adicionalmente, a estratégia de permanecer underweight em commodities e energia mostrou-se acertada. Em agosto, o fundo BBM Valuation manteve
em sua carteira uma média semanal de 56 agdes, distribuidas ao longo de 8 setores. O fundo rendeu 5,85%, contra 3,15% do Ibovespa, acumulando um
ganho de 29,5% acima do indice nos Ultimos 12 meses.

No fundo BBM EH 30 mantivemos as posi¢des em empresas cujo resultado € mais correlacionado com o consumo doméstico. Os spreads intra-setoriais para
empresas de consumo e saude, assim como 0s spreads entre os setores de mineragdo e siderurgia, contribuiram para os ganhos no més. O fundo também
montou posigdes contra o indice nos setores de petréleo e petroquimica, bem como posi¢des direcionais no setor de telecomunicagdes, o que contribui para o
resultado positivo. Ao longo do més, o fundo BBM EH 30 manteve em sua carteira uma média semanal de 100 agdes, distribuidas em 10 setores. O ganho do
fundo foi de 1,95% no més, ante 0,69% do CDI (281% do CDI). Nos ultimos 12 meses, o fundo obteve um retorno de 183% do CDI.

BBM Allocation

O fundo BBM Allocation apresentou um resultado de 1,00% no més de agosto, equivalente a 144% do CDI, resultando em uma valorizagdo no ano de 13,50%
ou 195% do CDI. O destaque da performance veio das classes de fundos ligados a renda variavel (Long Shorts e Agdes).

A composicado do portfolio sofreu alteracdo na classe Macro com a saida de dois fundos e a inclusdo de um novo fundo. Com esta modificagdo, a carteira
encerrou o més contendo 10 fundos Macro (81,71%), 2 fundos Long Short (8,43%), 3 fundos de Renda Variavel (8,49%) e 1 fundo Referenciado DI (1,37%).
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Rentabilidades dos Fundos

(it 12 Datade |PLMédic| Taxa | Taxa
Ago/08 | 2009 2008 2007 2006 2005 | 2004 | 2003 2002 o - : Benchmark
Meses < Inicio (RE milj* | Adm. |Perf* il
CURTO PRAZO
BEM DI 1 10,85% | 062% | 6,40% |11,73%|11,20% | 14,36% | 17,87% [15,15% | 22,23% (18,03% | 03.10.95 7.231 | 05%aa co
REFERENCIADOS
BBM Referenciade DI 11,04% | 065% | §64% | 1172% |11,30% | 1293% 13.02.08 | 196.582 | 0,3% a.a co
RENDA FIXA
BEM *ield Institucional R.F| 11,66% | 0,68% | 6,89% |12,39% | 12,00% | 15,83% | 18,60% |16,19%| 23,18% |18,76% | 01.12.95 | 352.245 | 0,3% a.a co
MULTIMERCADOS
BEM Equity Hedge 30 2,211% | 195% | 1555% | 7,28% | 870% |2558% | 19,78% 020505 | 73.473 | 20%a.a | 20% co
BEM Allocation FIC 1541% | 1,00% | 13,50% | 3,71% | 11,62% | 22,82% | 13,05% 12.04.05 | 45678 [125% a.a co
BEM Institucional 13,29% | 064% | 8,54% |[11,57% | 11,60% | 3,7%% 021006 | 66.742 | 08% a.a | 20% co
BEM High *ield 18,82% | 0,74% | 14,14% | 9,54% | 8,33% | 24,23% | 19,08% [11,25%| 32,77% (18,74% | 10.08.95 | 77178 | 20% a.a | 20% co
BEM Gauss 40,13% | 0,92% | 2571% | 15,10% | 11,67% | 24,30% | 2,89% 30.11.05 | 207.513 | 20% a.a | 20% co
BBM Bahia FIC 126,61% | 1,78% | 78,14% | 37,04% 280508 | 45634 | 20% aa | 20% co
AGOES
BBM “aluation 32,18% | 540% | 34 75% |-42,03% | 35,45% | 47 458% | 34,09% 301204 | 57035 | 20%aa | 20% | lbovespa
BBM Small Caps 37,57% | 767% | 127,73% [-39,59% 300508 | 12116 | 20% a.a | 20% Smil
CAMBIAL
. Uss + 6%
BBM Cambial 16,92% | 1,22% | -18,95% | 34 80% |-12,59%| -4 33% |-10,57%|-B,59% (-14,32% 65 94% | 301097 | 14831 | 1,0% aa | 15% as
Indicadores
(k. 12 meses Ago/ls 2009 2008 2007 2005 2005 2004 2003 2002
POUPANCA T,77% 0,52% 4,81% 7,90% 7,65% 6,93% 9,21% 8,25% 11,16% 9,14%
c 11,61% 0,69% 6,91% 12,37% 11,82% 15,05% 19,00% 16,17% 23,28% 19,09%
IGP-M -0,28% -0,18% -1,59% 9,81% 7,75% 3,48% 1,20% 12,42% &8,70% 2531%
DOLAR 14,70% 0,74% -15,28% 31,94% -17,15% -8,68% -11,82% -8,13% -18,23% 52 27%
IBOVESPA™ 2,40% 3,15% 50,43% -41,22% 43,68% 33,73% 27,068% 17, 74% 87,10% -17,80%
IBX-1007== -1,15% 1,91% 42,14% -41,77% 48,35% 35,92% 37,26% 29.29% 79,71% 4,78%
SMLL===* 3,44% 7,90% 82,78% -55,31% - - - = - i
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: DBO0 724 8448 faxz 080D 724 8449 e-mail: cuvidoria@bancobbm.com br www.bancobbm.com.briouidoria
— - *PL medio referente aos ultimos 12 meses. ** Percentual aplicada sobre o que exceder 100% do benchmark. Em atendimente a Instrugdo CVM n® 465, desde 02052008, o
—_— s fundo BEM Valuation deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo media das agoes e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. **** Tendo em vista
ANB ID ' o disposto na Instrugdo CWVM 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:
BBM Private EH Fundo de Imvestimento Multimercado, BEM Equity Hedge Funde de Investimento Multimercado, BBM Ibiza Funde de Investimento Multimercado e BEM Long-Short 30 Fundo de
Investimento Multimercado. Tais incorporagtes foram aprovadas pela Assembléia Geral Extracrdinaria de cada um dos fundos, todas realizadas em 01 de dezembro de 2008. No dia 01 de maic de 2009,
a taxa de administragio do BEM Referenciado DI foi reduzida de 0,50% para 0,30% a.a.. Em 09 de junho de 2009, o Fundo BEM High Yield Fundo de Investiments Multimercado, amteriormente
denominado BEM High Yield 1 Funde de Investimento Multimercado, incorporou o BEM High Yield 30 Fundo de Investimento Multimercade conforme aprovado em Assembléia Geral de Cotistas realizada
em 04 de maio de 2009. Mo ato da incorporagao foram emitidas novas cotas do BEM High Yield Fundo de Investimento Multimercado e entregues acs cotistas de BBM High Yield 30 Fundo de Investimento
Multimercado em substituicdo e proporcionalmente aos seus direitos extintos. Em 10 de julho de 2004, a taxa de administragao BEM Small Caps %0 Fundo de Investimento em Agbes reduziu de 3,5% a.a.
para 2.0% a.a. @ na mesma data foi instituida taxa de performance devida ao Gestor no valor de 20% do rendimento das cotas do fundo que exceder a 100% da variagio diaria do SMLL {Indice
BMBEFBOVESPA Small Cap). divulgads pela BME&FBOVESPA. Tais alteraces foram aprovadas pela Assembléia Geral de Cotista do funda, realizada em 08 de junho de 20089. Fundaos de Investimento nao
contam com a garantia do Administrador do Funde, do Gestor da Carteira, de qualguer mecanismo de seguro ow, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - 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 ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada nao &
liquida de impostos. Publico Alvo: Fundos para Investidores Qualificados == BBM Cambial, BEM Allocation e Bahia FIC. Fundeos para Investidores Nac-Qualificados == BBM DI 1, BEM Yield, BEM High Yield,
BBM Valuation, BBM Gauss, BEM Referenciado DI, BBM Equity Hedge 30, BBM Institucional e BBM Small Caps. Para maiores informagdes sobre os fundos relacionados a ebjetivo, categoria, administrador
& gestor, rentabilidade dos Gltimos anos e outros, acesse o site www.bbminvestimentos.com.br.



