=1\
INVESTIMENTOS

Cenarios e Perspectivas

Carta do Gestor

Outubro 2009

Economia Internacional

Intervengdao estatal maciga, estabilizacdo das condigoes
financeiras e retomada do crescimento econémico no curto
prazo

Os fortes estimulos monetarios, fiscais e de crédito implementados em
diversos paises desde meados de 2008, sobretudo a partir da
intensificagdo da crise de crédito apds a faléncia da Lehman Brothers,
conseguiram estabilizar a atividade global e iniciar um processo de
recuperagdo econdmica. Essas medidas contribuiram para uma reducéo
dos riscos sistémicos, especialmente do risco percebido pelo mercado em
relacdo a sustentabilidade dos balangos do sistema financeiro. Como
podemos observar no gréafico 1 abaixo, a medida de credit default swaps
(CDS) dos bancos recuou de 350 pontos em mar/09 para cerca de 100
pontos em out/09.
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Fonte: Bloomberg, Banco BBM / Data: 28/10/2009
* Média de 9 bancos norte-americanos e europeus.

Houve uma interrupgdo do processo de destruigdo de riqueza, sobretudo
nos paises desenvolvidos. O prego dos imoveis se estabilizou nos EUA,
apdés uma queda ininterrupta desde 2006: como podemos observar no
grafico 2 abaixo, diversos indices de pregos confirmam essa tendéncia. Por
sua vez, os mercados acionarios globais também se recuperaram, com
destaque para as bolsas de paises emergentes. O valor de mercado das
empresas listadas em bolsa, que chegou a recuar US$ 35 trilhGes no auge
da crise, ja recuperou US$ 18 trilhdes em 2009. A interrupgéo da destruigdo
de riqueza é uma condigdo necessaria para a estabilizagdo do consumo,
uma vez que ele tende a reagir ndo sé a disponibilidade de renda corrente,
mas também ao estoque de riqueza das familias.

Gréfico 2
indices de pregos de Iméveis - EUA (base = 100 em dez/06)
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Gréfico 3

Valor de mercado das empresas listadas nas bolsas globais
(US$ trilhoes)
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Fonte: Bloomberg, Banco BBM / Data: 29/10/2009

A proépria redugdo dos riscos sistémicos, e a consequente melhora das
condigdes financeiras, acabou por reforgar a recuperagdo da atividade
econdmica, o que vem sendo confirmado por algumas divulgagdes
econdmicas recentes. As pesquisas de sentimento da industria (PMI’s), por
exemplo, mostram uma recuperagéo sincronizada entre diversos paises,
como podemos observar no grafico 4. H4 também evidéncias de que a
queda na demanda agregada, apesar de significativa, foi inferior a
contragdo da oferta global. Dessa forma, o préprio avanco do ciclo de
estoques permitira uma retomada mais clara da atividade manufatureira, na
medida em que a oferta agregada retome o patamar de equilibrio em
relagdo a demanda.

Gréfico 4

indice PMI (Purchasing Managers Index) da atividade industrial
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Fonte: Bloomberg, Banco BBM / Data: 09/2009

Nos EUA o PIB voltou a crescer no 3T09 apos 4 trimestres consecutivos de
contragdo, apresentando um avango de 3,5% ante o trimestre anterior em
termos anualizados. O estimulo para a compra de veiculos teve efeito
significativo sobre o consumo, que avangou 3,4% no periodo. Outro
componente da demanda agregada que teve desempenho favoravel foi o
investimento residencial, que avangou 23,3% no 3T09, a primeira expansao
desde 2005.

O crescimento na Asia, por sua vez, vem acelerando desde o 2T09. Os
estimulos monetarios na China contribuiram para esse movimento, tanto
em fungdo de seus efeitos diretos sobre o ritmo de crescimento da
economia chinesa, quanto dos efeitos indiretos sobre as demais economias
da regido. Apesar dos sinais de moderagéo da expansdo do crédito, que
chegou a apresentar taxas de crescimento anuais préximas de 30% em
2009 (ver grafico 5 na péagina a seguir), as condigdes de liquidez
permanecem elevadas, o que devera contribuir para a manutengao do ritmo
de crescimento anual do PIB chinés acima de 9% nos préximos trimestres.



Gréfico 5

Estoque de crédito como porcentagem do PIB - China
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Fonte: Bloomberg, Banco BBM / Data: 09/2009

O dinamismo apresentado pelos paises asiaticos também é observado em
outros paises emergentes, nos quais & possivel observar uma retomada da
atividade econdmica. Esse processo estd sendo em grande parte liderado
pela demanda doméstica, que reagiu rapidamente aos estimulos fiscais e
monetarios praticados no periodo. De maneira geral, quanto maior a
relevancia do mercado doméstico, ou de maneira analoga, quanto menor o
grau de abertura, melhor tem sido o desempenho econémico no periodo
pos-crise. Adicionalmente, muitos desses paises tiveram, ao contrario de
crises econdmicas anteriores, espaco para adotar politicas anticiclicas,
tanto no campo fiscal quanto no monetario.

De qualquer forma, observamos nos ultimos meses sinais claros de que a
economia global voltou a crescer, com os paises emergentes apresentando
uma retomada mais acelerada e os paises avancados apresentando uma
recuperagao mais moderada.

No que tange ao cenario inflacionario, a elevada capacidade ociosa
observada na industria global devera manter a inflagdo de bens tradables
bem comportada. Como podemos observar no grafico 6 abaixo, a utilizagéo
da capacidade instalada nos EUA, apesar de ter apresentado pequena
recuperagdo na margem, estd hoje no menor nivel da série histérica
iniciada em 1949. Adicionalmente, a deterioragdo das condi¢cdes do
mercado de trabalho, sobretudo nos paises desenvolvidos, ainda n&o
atingiu um ponto de inflexdo, o que devera contribuir para uma
desaceleragéo da inflagdo de bens non-tradables.

Grafico 6

Utilizagao da capacidade instalada, industria manufatureira - EUA (%)
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Fonte: Ecowin, Banco BBM /Data: 09/2009

Dessa forma, observamos atualmente um ambiente inflacionario ainda
benigno, ao menos no curto prazo, permitindo que a politica monetaria
continue a adotar uma postura acomodativa. Acreditamos que o nivel de
ociosidade dos fatores de producdo e as incertezas quanto a
sustentabilidade do crescimento deverdo fazer com que os bancos centrais
mantenham os estimulos monetarios. Nesse sentido, & perceptivel a
preocupacédo dos governos com os potenciais efeitos de uma remogao
prematura dos estimulos fiscais e monetarios sobre a recuperagéo ainda
incipiente da atividade econdmica.

A recuperagdao econdmica é sustentavel? Deterioragao fiscal,
fragilidade do mercado de trabalho e permanéncia de
desequilibrios globais como riscos de médio prazo

Apesar dos sinais de recuperagdo da economia global, ainda ha duvidas
importantes com relagdo a sustentabilidade do crescimento no médio
prazo, uma vez que no curto prazo, ele estd fortemente ancorado nos
estimulos governamentais sem precedentes, tanto no campo fiscal quanto
no monetario. Vale lembrar que as autoridades monetarias de diversos
paises, além de praticar taxas de juros proximas de zero, também
implementaram uma expansao de seus balangos, no que se convencionou
chamar de quantitative easing, fornecendo proviséo de liquidez e intervindo
em mercados especificos.

Contudo, a forte deterioragdo fiscal, principalmente nos paises
desenvolvidos, € claramente insustentavel no longo-prazo: nos EUA,
algumas proje¢des indicaram um nivel de endividamento préoximo daqueles
atingidos no pés-guerra (ver grafico 7 abaixo). Alguma forma de ajuste
devera ocorrer, quer seja através de uma forte diminuigdo dos déficits
fiscais (ou mesmo a obtengdo de superavits), de juros mais altos, de taxas
de inflagdo mais elevadas ou até mesmo de uma combinagdo desses
elementos. Na inexisténcia de ajuste voluntario, ndo se pode descartar a
possibilidade de que os mercados passem a exigir prémios de risco cada
vez maiores para financiar governos em fragil posigédo fiscal, mesmo os
EUA. Esse movimento acabaria aumentando as taxas de juros longas e
prejudicando o crescimento econémico.

Gréfico 7

Razéo divida / PIB - EUA (%)- cenario base vs.estimativas com
implementacéo de propostas de Obama

0%
80%
T0%
a0%
50%
40%
30%
20%

2 = @ % o % @ F°9 @ 4T @ % @ T @

[T I <« B O O LT @ @ 2 g9 = =

m m m ® 3 @ @ & & @ @™ O 9 o o

- - = = = = = - - = & & © o]

ergjecio Ezimatva com Imglemaniagio de propostas de Obama —— Candrlg Sase

Fonte: Ecowin, CBO, Banco BBM / Data:2008 (Realizado) e 2009 — 2019 (Projetado)

O mercado de trabalho dos EUA continua a apresentar deterioragéo,
mantendo assim, elevados os riscos para o crescimento, principalmente
para o consumo das familias. Ha incerteza sobre quando e em que
velocidade ocorrera uma recuperagéo do emprego, uma vez que mesmo as
projecdes mais otimistas de crescimento para a economia americana ainda
se situam abaixo do potencial. Além disso, o elevado patamar da taxa de
desemprego, atualmente préximo de 10%, podera causar perda de
qualificagdo dos trabalhadores, reduzindo dessa forma, o crescimento
potencial da economia no médio prazo.



Adicionalmente, os elevados déficits fiscais e em transagdes correntes nos
EUA (déficits gémeos) exigirdo uma realocagédo de recursos do setor de
non-tradables para o setor de tradables. Essas mudancas exigem
alteragdes substanciais nos pregos relativos da economia, o que, mesmo
em um ambiente de maior flexibilidade dos fatores de produgdo como nos
EUA, pode levar tempo, dificultando a recuperagdo. O movimento de
precos relativos que se faz necessario para ajustar esses déficits exige que
o dolar se deprecie. Do ponto de vista dos EUA, o enfraquecimento do
ddlar é percebido como fundamental para reequilibrar a economia, ao
impulsionar a atividade econdmica através do aumento das exportagdes
liquidas. Contudo, a contrapartida desse enfraquecimento é a forte
apreciagcdo de algumas moedas, sobretudo de paises que atualmente

Um dos desafios para os paises emergentes de maior dinamismo sera
como lidar com o recente influxo de capitais e a consequente e necessaria
apreciagédo de suas moedas. Nesse ambiente, voltam a discussdo medidas
de controles de capitais - como a recente adogédo pelo Brasil do IOF sobre
os investimentos estrangeiros em carteira- reconhecidamente ineficazes no
médio prazo, especialmente quando adotadas de forma unilateral.
Movimentos nessa diregdo e, principalmente, a insisténcia chinesa e de
outras economias asiaticas em manter o cambio controlado e atrelado ao
dolar, podem promover ajustes desordenados de balango de pagamentos e
das moedas. De qualquer forma, a postergagdo da corregdo desses
desequilibrios externos também configura um risco para a recuperagado
sustentavel da economia global.

combinem crescimento acima da média mundial com um solido sistema

financeiro.
Grafico 9
Gréfico 8 Desequilibrios Globais: saldos individuais em
conta corrente / PIB global (%)
Cambio real, dolar cotado a uma cesta de moedas
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Fonte: Ecowin, Banco BBM / Data: 10/2009

Renda Fixa & Multimercados Macro

No mercado de moedas, nossa visdo sobre os fluxos de capital direcionados ao Brasil em 2009 e 2010 permanece favoravel, sobretudo em relagdo aos
investimentos diretos e em carteira. A taxagdo do IOF devera ter pouco impacto sobre os fluxos em carteira no médio prazo, tendo em vista a recuperagdo
econdmica mais rapida do Brasil e o ambiente externo de redug&o da avers&do ao risco e ampla liquidez. Medidas de controle de capital sdo sabidamente
pouco eficazes para conter apreciagdes cambiais.

Contudo, a aceleragéo recente no crescimento das importagdes em um cenario de crescimento robusto, que deve continuar em 2010, diminuira sensivelmente
o saldo comercial ao longo dos proximos meses. Em fungao desta maior necessidade de financiamento, de uma elevagéo da volatilidade nas ultimas semanas
de outubro e aproveitando-se de movimentos de mercado, optamos por reduzir nossa posi¢gdo comprada em real e vendida no délar americano no final do
més.

O cenario de retomada mais acelerada da atividade econémica continuou sendo corroborado pelas divulgacdes econdmicas em outubro, com destaque para o
comportamento do mercado de trabalho, com expressiva criacéo de vagas com carteira assinada. O cenario de inflagdo, por sua vez, permanece benigno, ao
menos no curto prazo. Em relagdo as posigées em juros: (i) mantivemos uma alocagdo vendida na taxa de juros real de curto prazo e (ii) em fungéo de
movimentos de mercado, optamos por reduzir a posigcdo comprada na taxa nominal de juros em prazos intermediarios.

Renda Variavel & Multimercados Long Short

Nossa visdo acerca dos fundamentos positivos da economia brasileira permanece inalterada, com as perspectivas de crescimento em 2010 permanecendo
extremamente favoraveis. Entretanto, a persisténcia de duvidas importantes acerca da sustentabilidade da atual recuperacdo econémica, principalmente nos
EUA, elevou a volatilidade dos mercados ao longo do més de outubro. Na nossa visdo, esse movimento mais acentuado na bolsa brasileira ocorreu em fungao
da: (i) taxag@o de IOF sobre o capital estrangeiro e (ii) valorizagdo recente dos ativos — de fato, nossa andlise fundamentalista indica um menor potencial de
alta para o preco de diversas empresas.

Mesmo uma temporada de balango das empresas melhor do que a esperada nos EUA néo foi suficiente para diminuir a volatilidade nos mercados. Nesse
ambiente, optamos por aumentar a exposi¢cdo a empresas de maior liquidez em todos os fundos de renda variavel.

Nossas posigdes mantiveram-se concentradas em empresas voltadas para o consumo interno, com destaque para posi¢cdes especificas nos setores
imobiliario, de utilities e de salde. O cenario de depreciagdo do dolar e elevada liquidez nos mercados afetou positivamente os precos de algumas
commodities, com impactos positivos sobre o lucro esperado das empresas produtoras. Nesse cenario, reduzimos a posi¢do underweight em commodities,
mantendo, porém, uma visdo ainda pessimista sobre o setor de ago.

Individualmente, os ganhos no més de setembro do fundo BBM Valuation vieram de posigdes overweight dos setores imobiliario e de saude . Apostas
especificas no setor de consumo basico também contribuiram para o resultado. Ao longo do més o fundo teve em média em sua carteira um total de 49 agdes,
distribuidas em 8 setores. O retorno no més foi de 0,44% contra 0,05% do Ibovespa. Nos Ultimos 12 meses o fundo obteve um ganho 55,84 pontos percentuais
acima do indice.

No fundo BBM EH 30, em funcéo do cenario de maior incerteza, evitamos posi¢cdes direcionais expressivas. Os maiores ganhos no més vieram de spreads
intrasetoriais nos setores imobiliario, industria, transporte e financeiro. Posigdes compradas nos setores de utilities, petrdleo e industria também contribuiram
para os ganhos no periodo. Ao longo do més o fundo manteve em sua carteira uma média semanal de 89 acdes, distribuidas ao longo de 10 setores. O ganho
no més foi de 1,17%, ante 0,69% do CDI. Nos ultimos 12 meses o fundo acumulou um rendimento de 27,19%, ou 255% do CDI.



BBM Allocation

O fundo BBM Allocation apresentou um retorno de 0,76% em outubro, equivalente a 110% do CDI, resultando em uma valorizagdo no ano de 16,97% ou 202%
do CDI. O destaque da performance veio das classes de fundos macro e de renda variavel.

O portfolio foi alterado com a inclusdo de um novo fundo na classe de renda variavel gerando um rebalanceamento nessa classe. Com isto, a carteira encerrou
o més composta por 10 fundos Macro (79,06%), 2 fundos Long Short (8,89%), 4 fundos de Renda Variavel (8,98%) e 1 fundo Referenciado DI (3,05%).
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Rentabilidades dos Fundos
it 12 Data de |PL Médio| Taxa | Taxa
ou09 | 2008 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 Benchmark
Meses u Inicio (RE milj* Adm. Perf.* gl
CURTD PRAZO
BBM DI 1 10,03% | 062% | 7.74% |11,73% | 11,20% | 14,36% | 17,87% | 15,15%| 22.23% |18,03% | 031095 | 7.100 | 0,5% a.a col
REFERENCIADOS
BBM Referenciado DI 10,38% | 0,66% | 8,06% | 11,72% | 11,30% | 12,93% 13.02.06 | 205.785 | 0,3% a.a col
RENDA FIXA
BBM Yiel Institucional R.F| 10,76% | 0,68% | 8,35% | 12,39% | 12,00% | 15,83% | 18,60% |16,19% 23,18% | 13,76% | 01.12.95 | 337.914 | 0,3% a.a col
MULTIMERCADOS
BBM Equity Hedge 30 27,35% | 1,17% | 22,84% | 7,26% | 6,70% |25,58% | 19,78% 02.05.05 | 111.300 | 2,0% a.a | 20% col
BBM Allocation FIC 23,23% | 0,76% | 16,97% | 3,71% | 11,62% | 22,82% | 13,05% 12.04.05 | 42.853 [1,25% a.a cDl
BBM Institucional 12,75% | 0,64% | 10,05% |11,57% | 11,60% | 3,79% 02.10.06 | 71.881 | 0,9% a.a | 20% cl
BBM High Yield 19,42% | 061% | 1571% | 9,54% | 5,33% [24,23% | 19,08% |11,25%| 32,77% [18.74% | 10.08.95 | 78210 | 2,0% aa | 20% col
BBM Gauss 37,92% | 0,65% | 27,71% | 15,10% | 11,67% | 24,30% | 2,39% 30.11.05 | 322.915 | 2,0% a.a | 20% col
BEM Bahia FIC 143,04% | 0.74% | 82,72% | 37,04% 28.05.08 | 58.902 | 2,0%a.a | 20% col
AGOES
BBM Valuation 134,81% | 0,44% | 102,48% |-42,03% | 35,45% | 47,46% | 34,00% 30.12.04 | 126.074 | 2,0% a.a | 20% | Ibovespa
BEM Small Caps 51,89% | 1,82% |151,44% |-39,59% 30.05.08 | 15.055 | 2,0%a.a | 20% |  Smil
CAMBIAL
. USE + 8%
BBM Cambial _15,93% |-0,79% | -24,49% | 34,80% |12 59%| -4 33% |-10,57%| -3,50% |-14,32% |66,94% | 30.10.97 | 13.979 | 1,0% aa | 15% s
Indicadores
Ot 12 meses| Out09 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
POUPANGA 7,40% 0,50% 5,86% 7,90% 7,65% 8,53% 9,21% 8,25% 11,16% 9,14%
col 10,80% 0,69% 8,39% 12,37% 11,82% 15,05% 19,00% 16,17% 23.28% 19,09%
IGP-M -1,23% 0,05% -1,55% 9,31% 7,75% 3,48% 1,20% 12,42% 8,70% 2531%
DOLAR -18,20% 1,92% 25,37% 31,94% 17,15% 8,66% -11,82% 8,13% -18,23% 52.27%
IBOVESPA™= 76,63% 0,05% 63,80% _41,22% 43,68% 33,73% 27,06% 17,74% 97,10% 17,80%
IBX-100"= 70,64% 0,35% 56,65% 41,77% 48,35% 35,92% 37,26% 29.29% 79.71% 478%
SMIL L= 112,18% 2,58% 101,42% | -5531% - B - i _ g
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*PL médio referente aos Ultimes 12 meses. ** Percentual aplicadeo sobre o gue exceder 100% do benchmark. Em atendimento a Instrugdo CVM n® 465, desde 020052008, o
fundo BEM Valuation deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo meédia das agdes e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. **** Tendo em vista
R “ o disposto na Instrugao CVM n® 455, este indicador astd composto de forma a permitir a correta comparagao de rentabilidade, usando para periodos anteriores & 02/05/.2008,

SIO0TTT 3 cotagio média e, para periodos posteriores a esta data, a cotagio de fechamento. ***** [ndice BMAFBOVESPA Small Cap. Em 0% de janeiro de 2000 o BBM Long-Short
— Fundo de Investimento Multimercado, gue nesta data teve seu nome alterado para BEM Equity Hedge 30 Fundo de Investimento Multimercado, incorporou os fundos:
BBM Private EH Funde de Investimento Multimercado, BEM Equity Hedge Fundo de Investimento Multimercade, BBM Ibiza Fundo de Investimento Multimercado e BEM Long-Short 30 Fundo de
Investimento Multimercado. Tais incorporagdes foram aprovadas pela Assembléia Geral Extracrdindria de cada um dos fundos, todas realizadas em 01 de dezembro de 2008. No dia 01 de maio de 2008,
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 BBM High Yield 1 Fundo de Investimento Multimercado, incerporou o BEM High Yield 30 Fundo de Investimento Multimercade conforme aprovado em Assemnbléia 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 administracao BEM Small Caps %0 Fundo de Investimento em Acdes reduziu de 3,5% a.a.
para 2,0% aa. & 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 variagdo didria do SMLL {Indice
BMEFBOVESPA Small Capl. divulgado pela BM&FBOVESPA. Tais alteracies foram aprovadas pela Assembléia Geral de Cotista do fundo, realizada em 08 de junho de 2009. Fundaos de Investimento naoc
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,
BEM Valuation, BEM Gauss, BBM Referenciado DI, BEM Equity Hedge 30, BBM Institucional & BEM Small Caps. Para maiores informagdes sobre os fundos relacionados a objetive, categoria, administrador
& gestor, rentabilidade dos Gltimos anos e outros, acesse o site www.bbminvestimentos.com.br.




