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Desafios para a economia global em 2010

Recuperacdo da atividade econémica

Ao longo do 2° semestre de 2009, a atividade econdmica global deu sinais
mais claros de retomada do crescimento, em reagdo a adogéo de estimulos
fiscais e monetarios sem precedentes, sobretudo nas economias
desenvolvidas.

Essas medidas também contribuiram para a normalizagdo das condigbes
financeiras, o que acabou por reforcar o cenario de retomada do
crescimento. Os mercados aciondrios globais continuaram a se recuperar
ao longo do 2° semestre de 2009, com as bolsas ampliando seu valor de
mercado em aproximadamente US$ 20 trilhdes em valor de mercado.
Como podemos observar no grafico 1, a redugédo dos spreads corporativos
para as empresas com classificagdo abaixo de “grau de
investimento” (empresas high yields) confirmam uma melhora significativa
das condicdes de crédito no periodo.
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Fonte: Bloomberg / Data: 04/02/2010

Nos EUA, o crescimento do PIB alcangou 5,7% no 4T09 ante o trimestre
anterior em termos anualizados. A forte recuperagdo da industria contribuiu
significativamente para esse resultado, gragas a redugdo do ritmo de
liquidagéo dos estoques no periodo. De fato, o componente de estoques
contribuiu individualmente com mais da metade do crescimento no
trimestre. As pesquisas ja divulgadas referentes a industria parecem
apontar para a manutengdo desse cenario ao longo dos primeiros meses
de 2009.

A economia chinesa, por sua vez, continuou a acelerar seu ritmo de
crescimento: como podemos observar no grafico 2 abaixo, o PIB avangou
10,7% no 4T09 em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior. O forte
dinamismo da demanda doméstica chinesa contribuiu para uma
recuperagao mais acelerada dos paises da regido, através de mecanismos
diretos, como o comércio, e indiretos, como a recuperagéo das cotacdes de
diversas commodities. Esse efeito € ainda mais forte para alguns paises
emergentes, entre eles o Brasil, que também apresentaram uma retomada
robusta da atividade econémica no fim do ano.

Gréfico 2
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Portanto, ha elementos concretos para que 2010 se configure como um ano
de continuidade do processo de recuperagdo da atividade econdmica
global. A superagdo da fase aguda da crise financeira é, sem duvida, uma
pré-condigdo para a recuperagdo sustentdvel da economia, ainda que
existam riscos importantes que podem reverter esse cenario. Conforme
argumentamos, os estimulos fiscais e monetarios sem precedentes
adotados ao longo de 2009 foram de suma importancia para a recuperagédo
econdmica ora em curso. O ano de 2010 sera, porém, marcado pela
discussdo acerca da retirada gradual desses estimulos, cujas
conseqliéncias para o crescimento global sdo de dificil dimenséo.

Sustentabilidade do crescimento americano

Apesar dos sinais de retomada da atividade econdmica nos EUA, ainda ha
duvidas importantes com relagéo a sustentabilidade desse crescimento no
médio prazo. A economia encontra-se em um periodo de transicdo
importante no curto-prazo. A aceleragdo do crescimento estd, até o
presente momento, concentrada no setor industrial. Espera-se que ao longo
dos proximos meses o crescimento da industria se traduza em maior
geragdo de emprego e ampliagdo da confianga dos consumidores e
empresarios, condigdes importantes para assegurar um crescimento mais
generalizado da economia.

Entretanto, ainda ndo observamos sinais de que a confianca no setor de
servicos e nas pequenas empresas esteja melhorando de forma
consistente, como podemos observar no grafico 3. No que tange ao
mercado de trabalho, podemos observar no gréfico 4 abaixo que, apesar de
o ritmo de demissdes ter moderado nos ultimos meses, a economia ainda
ndo recuperou sua capacidade de gerar empregos. Sem uma expansao do
nivel de emprego, a renda disponivel do trabalho ndo deve se recuperar, o
que tenderia a pressionar negativamente o consumo das familias. De fato,
o0 consumo, que contribui com 1,4 p.p do crescimento do PIB do 4T09, ja
deu sinais de arrefecimento em dezembro.

Gréfico 3
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Gréfico 4
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Nao existem, portanto, evidéncias claras de que o crescimento americano
tornou-se auto-sustentavel, o que aumenta o risco de uma retirada
prematura dos estimulos econémicos. Devemos alertar também que, dado
o atual estagio acomodativo das politicas monetaria e fiscal, a margem de
manobra do governo americano e a disponibilidade de instrumentos do
FED para lidar com uma eventual deterioragcéo do cenario de crescimento
estéo diminuindo.

Estratégias de saida da politica monetaria e fiscal

Continuamos a acreditar que a elevada ociosidade dos fatores de produgao
nos EUA levara o FED a manter uma postura acomodativa ao longo desse
ano. Entretanto, nos préximos meses o banco central americano dara os
primeiros passos na implementacdo de sua “estratégia de saida’. Como
podemos ver no gréfico 5 abaixo, o FED promoveu uma expansdo
expressiva de seu balango, visando ndo s6 a expans&o da liquidez, mas
também a intervengdo em mercados especificos. Dentre os inumeros
programas, podemos destacar o de compra de titulos hipotecarios, que
teve impacto relevante sobre as taxas de hipotecas e sobre o setor
residencial.

Grafico 5
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Em fungdo do carater sem precedente de diversos desses programas,
existe uma elevada incerteza em relagdo ao impacto da saida do FED
desses mercados, e da consequente redugédo da liquidez, tanto nas taxas
de juros longas americanas quanto nos pregos de diversos ativos
financeiros. Uma eventual elevagdo dessas taxas poderia trazer
conseqtiéncias negativas para a recuperagdo econémica, com destaque
para o setor residencial. E consenso que a intervengdo do FED contribuiu
fortemente para a estabilizacdo dos pregos dos iméveis no segundo
semestre de 2009. Novas quedas nos pregcos poderiam gerar perdas
adicionais para o sistema financeiro, com conseqliéncias negativas sobre a
ampliagdo da oferta de crédito.

No caso da China, a forte expansdo do crédito, entre outras medidas, levou
a uma recuperacao da atividade econémica, que acabou por surpreender
inclusive as préprias autoridades governamentais. Os sinais de que as
pressdes inflacionarias estdo retornando sdo agora mais claros. Como
podemos ver no grafico 6, houve uma aceleragdo da inflagdo acumulada
em 12 meses, bem como os pregos de casas parecem indicar que o
mercado  imobilidrio  estaria  excessivamente  aquecido.  Esses
desenvolvimentos levaram o governo chinés a anunciar as primeiras
medidas para conter a expansdo do crédito, dentre elas: (i) o compulsoério
foi elevado em 50 bps; (i) aumento das taxas de juros nos mercados
interbancarios; (iii) novas medidas administrativas na tentativa de controlar
diretamente a oferta de crédito, foram anunciadas no periodo.

Gréfico 6

Inflagdo anual na China e prego de iméveis
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Fonte: EcoWin / Data: Jan/2010

Embora o processo de normalizagdo das condigdes monetarias seja
saudavel, existe uma elevada incerteza do impacto dessas medidas sobre
a velocidade de recuperagdo da economia chinesa. O processo de
transmissdo da politica monetaria para a atividade econémica é pouco
entendido, e qualquer desaceleragdo em um momento no qual o
crescimento dos paises desenvolvidos ainda se da em bases frageis teria
efeitos negativos sobre a economia global, em especial para os paises
exportadores de commodities.

Fiscal

Os estimulos fiscais sem precedentes, adotados principalmente nos paises
desenvolvidos, foram de extrema importancia para dar suporte @ demanda
agregada nos estagios mais agudos da crise, impedindo assim que a
economia global entrasse em uma espiral deflacionaria.

Entretanto, a trajetdria fiscal de diversos paises é insustentavel no longo
prazo, ja que se observa uma piora do perfil de endividamento para os
principais paises desenvolvidos.

A dificuldade do governo grego de rolar sua divida, atualmente superior a
100% do PIB, reforga o sentimento de que deterioragdes fiscais dessa
magnitude n&o podem ser ignoradas. Alguns estudos recentes' indicam
que, apods severas crises financeiras, o aumento expressivo do
endividamento publico no esforgo conjunto de salvamento do sistema
bancario e sustentagdo da demanda agregada levou inimeros paises,
desenvolvidos e em desenvolvimento, a experimentar episédios de default
da divida soberana.

A inexisténcia de ajustes fiscais voluntarios por parte dos paises pode levar
a uma reagdo negativa dos mercados. Como podemos observar no grafico
7, a deterioragdo recente do CDS da Grécia parece indicar uma maior
atengéo dos agentes econdmicos a sustentabilidade da divida publica dos
paises.

Gréfico 7
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iVer, entre outros, Reinhart, Carmen e Rogoff, Keneth: “This time is different: eight
centuries of financial folly”.



Renda Fixa & Multimercados Macro

Ao longo do més de janeiro, os dados referentes ao setor externo vieram em linha com o nosso cenario de deterioragdo das contas correntes do balango de
pagamentos em 2010. Destaca-se a surpresa negativa do déficit em transagdes correntes de dez/09, que alcangou US$ - 5,9 bi, puxado pela conta de lucros e
dividendos. Apesar de as condigdes de financiamento externo da economia brasileira ainda se mostrarem benignas, sobretudo o fluxo de investimento externo
direto e em carteira, o0 aumento da necessidade de financiamento externo exerce pressdo sobre o mercado de moedas: em cenarios de aumento de aversédo
ao risco e redugao do fluxo de capital, o ajuste necessario do cambio & mais intenso.

Levando em conta esses fatores, optamos por zerar nossas posicdes compradas em real e vendidas em ddlar no final de dezembro. Ao longo do més, em
funcéo da deterioragdo nas condigbes de aversao ao risco, montamos uma alocagao comprada em dolar e vendida em real.

Nosso cenario de médio prazo é de manutengao da recuperagéo da atividade econdmica no Brasil. Embora em ritmo inferior ao do inicio da retomada a partir
do 2T09, esse movimento continuara sustentando a recuperacéo do mercado de trabalho e do nivel de utilizagdo da capacidade instalada na industria, que ja
exibem uma margem de ociosidade reduzida e representam, portanto, uma pressao altista sobre a inflagdo.

Ao longo do més de janeiro, nossas projegdes de inflagdo foram sucessivamente revisadas para cima e apontavam para um IPCA sensivelmente maior do que
o centro da meta em 2010. Cabe destacar que as estimativas dos analistas econdmicos, medidas pelo Banco Central (FOCUS), também se situavam ao final
do més de janeiro acima do centro da meta de 4,5% para o IPCA - a mediana da projecdes para o IPCA de 2010 ja se encontrava em 4,62% e a média em
4,68%. Levando em conta esse cenario, optamos por montar ao longo do més alocagdes compradas na taxa nominal de juros e na taxa de inflagdo implicita
nos contratos de juros futuro, ambas em prazos curtos.

Renda Variavel & Multimercados Long Short

No mercado de renda variavel, iniciamos o més de janeiro ainda relativamente otimistas, entretanto mantivemos nossas posi¢gdes concentradas em empresas
de maior liquidez. Ao longo do més, dados mais fracos de atividade, com destaque para o mercado de trabalho nos EUA, bem como o inicio da retirada de
estimulos por parte das autoridades chinesas, nos levaram a diminuir a exposicdo dos fundos. Essa reducdo foi concentrada nos papéis para os quais
julgdvamos existir pouco potencial de upside. Adicionalmente, a intensificacdo das discussées acerca da sustentabilidade da divida de alguns paises
desenvolvidos, como a Grécia, nos levou a adotar uma postura mais conservadora nos fundos, dado o significativo aumento na volatilidade do mercado.

A partir desse cenario, o fundo BBM Valuation, que iniciou 0 ano com uma posigdo mais conservadora, apresentou um ganho em relagéo ao indice (que fechou
o0 més em -4,65%), obtendo rentabilidade de 1,91%. Tal performance é explicada pelo bom desempenho de nossas posigdes underweight em petréleo e aco e
overweight em industrials, utilities e bancos. Além disso, o fundo teve boa diversificagdo em 38 acdes e 10 setores, rendendo um ganho de 2,74% acima do
Ibovespa e acumulando nos Ultimos 12 meses um ganho de 50,86% acima do indice.

Essa mudanca de cenario também alterou nossa composigdo do fundo BBM EH 30. Ao longo do més de janeiro, diminuimos nossa posigdo comprada,
evitamos spreads de liquidez e mantivemos posi¢des mais liquidas. Os maiores ganhos do fundo no més vieram de spreads intra-setoriais nos seguintes
setores: commodities, financeiro, consumo e petréleo. Nas posigbes direcionais, o fundo optou por pequenas posigoes liquidas e especificas em empresas sem
correlagdo com o mercado e com bom fundamento, e os setores que mais renderam nessa estratégia foram: satde, industrials e imobiliario. Por fim, ao longo
do més o fundo obteve uma rentabilidade de 1,46% contra 0,66% do CDI, acumulando nos ultimos 12 meses 285% do CDI.

BBM Allocation

Em janeiro o fundo BBM Allocation apresentou um retorno de 0,24%, acumulando rentabilidade de 18,31% ou 193% do CDI em 12 meses. A classe de fundos
long short sobressaiu-se no més, com os fundos rendendo acima de 130% do CDI. O destaque individual foi o fundo Quest Equity Hedge, com retorno de
243% do CDI. A contribuigdo negativa ficou por conta da classe de renda variavel.

O portfolio sofreu alteragdo em virtude do aumento na classe de renda varidvel. Com isto, a carteira encerrou 0 més composta por 9 fundos Macro (73,3%), 3
fundos Long Short (17%), 4 fundos de Renda Variavel (8,3%) e 1 fundo Referenciado DI (1,3%).
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Rentabilidades dos Fundos

Uit 12 | janii0 | 2010 | 2009 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | Datdde |PLMedio) Taxa | Taxa |p.\ 0oy
MEeses Inicio (RE mily* Adm. Perf.=
CURTO PRAZO
BEM DI1 8,80% | 0,59% | 0,58% | 9,08% |11,73% | 11,.20% | 14,36% | 17,67% |15,15% 22,23% | 03.10.95 6.710 [ 0,5% aa chol
REFERENCIADOS
BBM Referenciado DI 9,23% | 0,63% | 0,63% | 9,50% |11,72% | 11,30% | 12,53% 13.02.08 | 210597 | 0,3% a.a CDhI
RENDA FIXA
BEM *ield Institucional R.F| 9,566% | 0,65% | 065% | 9,84% |12,39% |12,00% | 15,83% | 18,60% |16,19% 23,18% | 01.12.85 | 335.113 | 0,3% aa CcDhl
MULTIMERCADOS
BBM Equity Hedge 30 27,51% | 1,48% | 1,.48% | 26,88% | 7,.28% | 6,70% |2558% |19,78% 02.05.05 | 213123 | 2,0% a.a | 20% CDhI
BEM Allocation FIC 1847% | 0,24% | 0,24% | 20,19% | 3,71% | 11,62% | 22 82% | 13,05% 12.04.05 | 45.034 |[1,25% aa chl
BEM Institucional 11,06% | 0,66% | 0,66% | 11,68% | 11,57% | 11,60% | 3,79% 021006 | 54.486 | 0,59% a.a | 20% CcDol
BEM High Yield 16,09% | 0,62% | 0,62% | 17,82% | 9,94% | 8,33% | 24,23% | 19,08% |11,25%| 32,77% | 10.08.95 | 67.226 | 20% aa | 20% chl
BEM Gauss 26,89% | 0,71% | 0,71% | 30,74% | 15,10% | 11,67% | 24,30% | 2,89% 30.11.05 | 566.291 | 2,0% a.a | 20% chl
BBM Bahia FIC 94 53% | 1,28% |1.28% | 92,07% | 37,04% 28.05.08 | 80375 2,0%aa | 20% CDhI
ACOES
BBEM Waluation 119,86% |-1,81% |-1,81% | 133,58% |-42,03%| 35,45% | 47 46% | 34,08% 30.12.04 | 194950 | 2,0% a.a | 20% | lbovespa
BBM Small Caps 195,96% | -0,08% | -0,08% | 205,75% [-39,59% 30.05.08 | 21.088 | 2,0% a.a | 20% Smil
CAMBIAL
g USS + 6%
BBEM Cambial -18,70% | 8,03% | 8,03% |-25,11% | 34,80% |-12,59%| -4,33% [-10,57%| -8,59% |-14,32%| 30.10.97 | 12.045 | 1,0% aa | 15% aa
Indicadores
Ut 12 meses Jan/10 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003
POUPANCA 8,85% 0,50% 0,50% 6,93% 7.50% 7,65% 28,53% 9.21% 23,25% 11,16%
Cc 9,63% 0,66% 0,68% 9,50% 12,37% 11,82% 15,05% 15,00% 18,17% 2328%
IGP-M -0,72% 0,63% 0,63% -1,71% 8,61% 7,73% 3,48% 1,20% 12,42% 8,70%
DOLAR -18,67% 7.67% 7.67% -25,45% 31,94% -17,15% -8,66% -11,62% -8,13% -18,23%
IBOVE SPA®= 89, 00% -4 65% -4 85% 32 66% -4122% 43 68% 33,73% 27,06% 17, 74% 57,10%
IBX-100== 82 85% -4 7% -4 72% 72,84% -4177% 438,35% 35,892% 37,26% 2829% 79.71%
SMLL== 133,75% -3,67% -3,67% 137,73% -55,31% - - - - -
Equipe de Pesquisa
Beny Parnes Tomaés Brisola Leandro Rethmuller
Diretor BBM Imvestimentos Pesquisa Macroecondmica Macional Pesquisa Macroecon&mica Internacional
Rio de Janeiro 21 2514-B387 580 Paulo 11 3704-0505 www.bbminvestimentos.com.br
Ouvidoria tel: 0800 724 8448 fax: 0BOOD 724 8449 e-mail: ouvidoria@bancobbm.com.br www.bancobbm.com.brfouvidoria
— - Referente acs Oltimos 12 meses. ** Percentual aplicade sobre o que exceder 100% do benchmark. Em atendimento 3 Instrugdo CWMW n® 465, desde 024052008, o fundo BEM
—_— s Valuation deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotagao média das agdes e passou a fazé-lo com base na cotagdo de fechamento. **** Tendo em vista o disposto
ANB ID ' na Instrugao OV n® 465, este indicador estd compesto de forma a permitir a correta comparagao de rentabilidade, usando para periodos anteriones a 02052008, a cotagao
— média e, para periodos posteriores a esta data, a cotagio de fechaments. *#*#% |ndice EMA&FBOVESPA Small Cap. Em 09 de janeire de 2009, o BEM Long-Short Fundo de

Investimento Multimercade, gue nesta data teve seu nome alterade para BEM Equity Hedge 30 Fumdo de Investimento Multimercade, incorporou os fundos:
BEBM Private EH Funde de Imvestimento Multimercado, BEM Equity Hedge Funde de Investimento Multimercado, BBM Ibiza Funde de Investimento Multimercado e BEM Long-Short 30 Fundo de
Investimenta Multimercade. Tais incorporagdes foram aprovadas pela Assembléia Geral Extracrdinaria de cada um dos fumdeos, todas realizadas em 07 de dezembrao de 2008. No dia 01 de maic de 2009,
a taxa de administragdo do BBM Referenciado DI foi reduzida de 0,50% para 0,.30% a.a.. Em 08 de junho de 2009, o Fundo BEM High Yield Fundo de Investimento Multimercado, anteriormente
denominado BEM High Yield 1 Funde de Imvestimente Multimercado, incorporou o BEM High Yield 20 Funde de Investimento Multimercado 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 aos cotistas de BBM High Yield 30 Fundo de Investimento
Multimercado em substituigio e proporcionalmente aos seus direitos extintos. Em 10 de julho de 2004, a taxa de administracac do BBEM Small Caps 50 Fundo de Investimento em AcSes reduziu de 3,5%
a.a. para 2,0% a.a. e na mesma data foi instituida taxa de performance devida ao Gestor no valor de 20% do rendimento das cotas do fundo gue exceder a 100% da variagao didria do SMLL {Indice
BRMEFBOVESPA Small Capl, divulgado pela BMEFBOVESPA. Tais alteragtes foram aprovadas pela Assembléia Geral de Cotistas do fundo, realizada em 08 de junho de 2008, Fundos de Investimento nao
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 apresenta
garantia de rentabilidade futura. Ao investidor & recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamenta do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada ndo &
liquida de impastos. Pablico Alve: Fundeos para Investidores Qua lificados == BEM Cambial, BEM Allocation FIC e Bahia FIC (desde 16/12/2008). Fundaos para Investidores Nao-Qualificados == BEM D1 1, BEM
Yield, BBM High Yield, BBM Valuation, BEM Gauss, BEM Referenciade DI, BEM Equity Hedge 30, BEM Institucional e BBM Small Caps. Para maiores informagtes sobre os fundos relacionades a objetivo,
categoria, administrader e gestor, rentabilidade dos dltimos anos e outros, acesse o site www bbminvestimentos.com br.



