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BIV Carta do Gestor
INVESTIMENTOS Fevereiro 2009

Cenario e Perspectivas

Economia Mundial

O aumento da aversdo ao risco ao longo de fevereiro evidenciou, mais uma vez, a gravidade da crise financeira global. Em nossa visédo, existe um conjunto
extenso e complexo de pré-condicdes necessarias para a contengdo da crise no curto prazo.

Em primeiro lugar, seré necessario estabilizar o mercado financeiro de forma a restabelecer a confianga dos agentes na intermediacéo de recursos e retomar o
fluxo de crédito da economia. A resolucéo destes problemas passara necessariamente pela capitalizagcdo dos bancos nos paises centrais.

Em segundo lugar, é preciso que o mercado imobiliario deixe de representar uma fonte de incerteza para a economia. Para isso, é preciso estabilizar o preco
dos imoéveis, de forma a revelar o real valor destes ativos, pré-condicdo para reduzir a incerteza ndo apenas sobre o balango dos bancos, mas também sobre a
situacéo patrimonial das familias. A indefinicdo quanto ao valor dos ativos das familias (que inclui também a riqgueza na forma de participagGes acionarias) e,
consequentemente, em relagédo a sua necessidade de poupanca, tem severas implicagdes sobre a dinamica de consumo.

Por fim, a sustentagdo da atividade econémica no curto prazo depende também de um estimulo fiscal significativo. Dado o tamanho dos pacotes propostos, a
escolha eficiente entre os diversos programas de gasto publico e de corte de impostos sé@o problemas de grande complexidade. Nesse sentido, a resposta dos
agentes privados dependerd de suas expectativas sobre as condi¢cdes econémicas, que poderdo leva-los a ampliar sua poupanga hoje. Isto diminuiria o
impacto do estimulo fiscal, pois reduziria o0 consumo e investimento privados.

O grande desafio atual é elaborar respostas de politica econémica capazes ndo sé de equacionar individualmente cada um dos problemas acima citados. E
necessario interromper o ciclo vicioso que existe hoje entre cada um desses componentes: a desalavancagem do setor privado, a queda na atividade
econdmica e a instabilidade financeira sdo processos intrinsecamente ligados, que sé serdo resolvidos em conjunto. Além disso, essa solugdo agregada deve
satisfazer as diversas restricdes politicas decorrentes de cada questéo.

No médio prazo, a construgédo de um novo equilibrio para a economia mundial e a retomada do crescimento de forma sustentada exigirdo mais do que politicas
governamentais adequadas. Em fungédo da elevada alavancagem de consumidores, empresas e intermediarios financeiros em diversos paises, a corregdo dos
desequilibrios ainda demandara tempo. Adicionalmente, como resultado provavel deste processo, os governos estardo mais endividados e exibirdo uma maior
participacdo no setor produtivo, o que tende a reduzir o crescimento potencial da economia mundial.

Economia Brasileira

Os dados referentes a producéo e ao emprego continuam a indicar o aprofundamento do contagio da crise financeira global sobre a atividade econémica. Em
particular, os dados do mercado de crédito indicam que os riscos para o crescimento sdo elevados.

A producéo industrial do més de dez/08 apresentou uma forte contracéo de 12,4% na comparagdo com novembro. Individualmente, o destaque negativo foi a
producdo de bens de capital, que apresentou uma queda de 22,2% no més, reforcando nossa visdo de que as restricdes de crédito as empresas e a
deterioracéo das expectativas dos empresarios irdo afetar de forma critica o investimento em 2009.

Por sua vez, o ajuste no mercado de trabalho se intensificou. O dado referente a criagdo de vagas formais em jan/09 (CAGED) apresentou um saldo negativo
de 101 mil postos de trabalho (-64 mil na série com ajuste sazonal), més que, desde o ano de 2000, apresentava um saldo positivo de vagas. A taxa de
desemprego, segundo o IBGE, subiu para 8,6%, ante 8,1% em dez/08 (série com ajuste sazonal). O crescimento do rendimento nominal total de 3,3% foi
puxado quase que exclusivamente pelo setor publico, que cresceu 4,2% no més. O setor privado com carteira assinada ja apresentou uma queda, embora
ainda modesta, de 0,3% no periodo. Tomados em conjunto, os indicadores de emprego indicam que a propagacéo dos efeitos da crise de crédito sobre a
atividade econdmica ainda se intensificara nos proximos meses.

O mercado de crédito continua a apresentar sinais de deterioragcdo. A despeito de as concessdes destinadas ao consumo (em termos reais) terem aumentado
15,9% no més de janeiro, recuperando parte das quedas expressivas dos meses anteriores e voltando para um patamar muito préximo ao de antes da crise
(especificamente 2% inferior ao volume de concessfes em set/08), a oferta de crédito destinado as empresas apresentou uma queda de 8,9% no més.
Adicionalmente, a piora na inadimpléncia foi significativa. O percentual de empréstimos com atraso superior a 15 dias, uma medida mais conservadora de
inadimpléncia, aumentou de 13,5% para 15,2% entre os meses de nov/08 e jan/09 para pessoa fisica e de 3,1% para 4,2% para pessoa juridica. A deterioracdo
em curso das taxas de inadimpléncia representa risco significativo para a atividade econémica em 2009.

Os spreads para pessoa juridica continuaram a subir em janeiro, atingindo 18,8% contra 14,7% em set/08. Considerando-se uma queda no swap de 360 dias
de 14,65% para 11,5% no mesmo periodo, percebemos claramente que esse aumento nos spreads neutraliza parte da queda esperada para a taxa Selic. A
obstrugdo deste canal de transmisséo da politica monetaria afeta principalmente as decisdes de investimento e ampliacéo de capital de giro, sinalizando uma
forte deterioracéo das condi¢6es de oferta da economia brasileira.

No que tange ao setor externo, a balanga comercial de fevereiro apresentou um superdvit mensal anualizado de US$ 32,5 bilhdes (dados com ajuste sazonal).
Ao contrario do més de janeiro, quando o superavit mensal anualizado foi de apenas US$ 5,8 bi em funcédo de exportagdes menores do que o esperado, a
recente divulgacdo representou uma surpresa pelo lado das importagdes, que vieram bem abaixo de nossas estimativas. Acreditamos que parte dessa
surpresa ocorreu em fungéo de uma desaceleracédo mais intensa da demanda interna.

Contudo, em fungdo da elevada volatilidade dos dados de importacdo e exportagcdo no inicio de 2009, do comportamento muito fraco do comércio mundial e de
projetarmos uma menor desaceleragdo da economia brasileira comparativamente & economia global, acreditamos que o risco de a balan¢a comercial ser muito
fraca em 2009 seja relevante, o que representaria um cendrio negativo para a sustentabilidade de nossas contas externas.
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Renda Fixa & Multimercados Macro

Em nossa visdo, a resolugédo da atual crise passa necessariamente por um longo processo de desalavancagem privada, especialmente nas economias
ocidentais, o que demandara tempo.

Frente ao cenario de maior enfraquecimento da atividade econdmica no Brasil, especialmente da deterioracdo acelerada do mercado de trabalho e das
condicBes de crédito, acreditamos que 0 espago para a politica monetéaria atuar de maneira a mitigar a desaceleracdo econémica ainda permanece amplo.
Nesse sentido, optamos por aumentar ao longo do més nossas posi¢des vendidas na taxa nominal e na taxa real de juros.

O cenério de extrema averséo ao risco e incerteza sobre o fluxo de capitais no mundo persiste e, dessa forma, resolvemos ficar neutros em nossas posi¢des
de Real contra Délar.

Mais uma vez o BC néo efetuou novos leildes de SCC (swap cambial com ajuste) em fevereiro. Contudo, a rolagem de US$ 6,8 bilhdes em contratos
pré-existentes influenciou o mercado de cupom cambial, gerando oportunidades de ganho a partir de distor¢des entre a oferta e a demanda por délares.

Frente ao cenario econémico de extrema volatilidade e incerteza, a cautela recomenda a utilizagdo parcimoniosa dos limites de risco de nossos fundos, o que
permite que eles estejam preparados para tirar proveito de eventuais oportunidades que venham a surgir no futuro.

Renda Variavel & Multimercados Long Short

O cenario de recesséao global sincronizada, cuja duragdo ainda € incerta, é negativo para as empresas produtoras de commodities. Dessa forma, mantivemos a
estratégia underweight em commodities no fundo BBM Valuation, principalmente no setor de petroleo. Entretanto, algumas divulgagdes econémicas ocorridas
no inicio do més, especialmente em relagdo a China, vieram melhor que o esperado, beneficiando esses setores e levando o fundo a apresentar perdas
relativas no periodo.

Ao julgar essa melhora como transitéria e ja incorporada pelo mercado, o fundo ampliou sua posi¢do underweighted em commodities. Adicionalmente, o fundo
aumentou sua posicao no setor elétrico e manteve as posicdes em papéis sensiveis aos juros, em fungdo de uma expectativa de quedas adicionais da taxa
Selic. Essa estratégia levou a um resultado positivo na segunda parte do més, que mais do que compensou as perdas iniciais.

O fundo BBM Valuation apresentou ao longo do més uma carteira diversificada composta por 63 ac¢des, distribuidas em 18 setores. O desempenho no més foi
de -0,04% contra -2,84% do Ibovespa, acumulando nos dltimos 10 meses um retorno de 9,31% acima do Ibovespa.

Segundo nossa andlise fundamentalista, que ja incorpora a piora do cenario econdmico, apds a recente queda mais acentuada das a¢Ges, comecam a surgir
papéis a precos atrativos para compra. O fundo BBM Equity Hedge 30, a partir desses fundamentos, compds um portfolio de a¢cdes menos liquidas, o que
gerou um bom desempenho no més.

Os principais ganhos setoriais do fundo se deram a partir de posicdes em Telecomunicacdes, Bancos, Seguradoras e Tecnologia. Adicionalmente, posicdes
especificas em consumo vs. Indice e posi¢des direcionais e spreads intra-setoriais no setor de energia renderam ganhos significativos para o fundo.

Ao longo do més, o fundo BBM Equity Hedge 30 apresentou uma baixa exposi¢do ao risco através de uma carteira diversificada formada por 123 agGes,
distribuidas em 18 setores. O retorno no més foi de 2,00% (235% do CDI), acumulando nos ultimos 10 meses um ganho de 11,74% (108% do CDI).

BBM Allocation

O BBM Allocation apresentou uma variagéo de 1,13% no més de fevereiro, equivalente a 132% do CDI. A classe de fundos Macro e a classe de fundos de
Renda Variavel apresentaram retornos superiores ao referentes Benchmarks. Apenas a classe de fundos Long Short apresentou retorno inferior ao Benchmark.

Com relagdo a composicéo do portifélio, investimos em um novo fundo macro e aumentamos a exposi¢do na categoria Renda Variavel. Com isso, a carteira
esta dividida em 10 fundos Macro (88,44%), 1 fundo Long Short (7,87%), 2 fundos de Renda Variavel (3,44%) e 1 fundo Referenciado DI (0,25%).
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Mercados
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Rentabilidades dos Fundos
Ut-12 | oo | 2000 | 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | Datade |PLMEdio | Lo adm. | 782 | Benchmark
meses Inicio (RS mil)* Perf.**
CURTO PRAZO
BBM DI 1 11,90% | 0,81% | 1,80% | 11,73% | 11,20% | 14,36% | 17,87% | 15,15% | 22,23% [ 18,03% | 03.10.95 | 11.066 | 0,5% a.a cl
REFERENCIADOS DI
BBM Ref. DI 11,94% | 0,81% | 1,84% | 11,72% | 11,30% | 12,93% 13.02.06 | 143.345 | 05%a.a col
RENDA FIXA
BBM Yield Créd. Priv. | 12,58% | 0,85% | 1,91% | 12,39% | 12,00% | 15,83% | 18,60% | 16,19% | 23,18% | 18,76% | 01.12.95 | 417.626 | 03% a.a col
CAMBIAL
0,
BBM Cambial 44,47% | 2,62% | 1,57% | 34,80% |-12,59%| -4,33% [-10,57%| -8 50% |-14,32%| 66,94% | 20.10.97 | 14.196 | 1.0%aa | 15% ussa ‘;6"’
MULTIMERCADOS
BBM Equity Hedge 30| 11,30% | 2,00% | 3,41% | 7,28% | 6,70% | 25,58% | 19,78% 02.05.05 | 57.800 | 20%aa | 20% cl
BBM Allocation FIC | 5,31% | 1,13% | 2.98% | 3,71% | 11,62% | 22,82% | 13,05% 12,0405 | 69.854 | 125% a.a cl
BBM Institucional | 12,84% | 1,18% | 2.67% | 11,57% | 11,60% | 3,79% 02.10.06 | 73.269 | 09%aa | 20% col
BBM High Yield 1 | 13,26% | 2,04% | 471% | 9,54% | 8,33% |24,23% | 19,08% | 11,25% | 32,77% | 18,74% | 10.08.95 | 114399 | 20% aa | 20% el
BBM High Yield 30 | 13,31% | 2,05% | 4,71% | 9,56% | -0,90% 31.07.07 | 22788 | 20%aa | 20% el
BBM Gauss 24,68% | 4,04% | 9,17% | 15,10% | 11,67% | 24,30% | 2,89% 30.11.05 | 88.478 | 20%aa | 20% col
BBM Bahia FIC' 64,14% | 7,56% |19,77% | 37,04% 28.05.08 | 18232 | 2,0%aa | 20% col
RENDA VARIAVEL
BBM Valuation -35,68% |-0,04% | 5,39% |-42,03%| 35,45% | 47,46% | 34,09% 30.12.04 | 109.068 | 2,0%a.a | 20% | Ibovespa
BBM Small Caps® | -36,73% |-0,41% | 4,73% |-39,50% 30.05.08 | 7.706 | 35%aa smil
Indicadores
Ot 12 meses|  Fev/09 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002
POUPANGA 8,02% 0,55% 1,23% 7,90% 7,65% 8,53% 9,21% 825% 11,16% 9,14%
col 12,57% 0,85% 1,91% 12,37% 11,82% 15,05% 19,00% 16,17% 23,28% 19,09%
IGP-M 7,85% 0,26% 0,18% 9,81% 7,75% 3,48% 1,20% 12,42% 8,70% 25,31%
DOLAR 41,29% 2,69% 1,77% 31,94% 17,15% -8,66% 11,82% 8,13% 18.23% 52.27%
IBOVESPA®= -39,86% 2,84% 1,69% -41,22% 43,68% 33,73% 27,06% 17,74% 97,10% 17,80%
IBX-100%* -38,88% 0,95% 253% -41,77% 48,35% 35,92% 37,26% 29,29% 79.71% 478%
SMLL== 57,48% -4.87% 4,87% 55,31% B - . . . -
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* PLmédio referente aos Gltimos 12 meses. ** Percentual aplicado sobre o que exceder 100% do benchmark. *** Em atendimento a Instrugao CVM n° 465, desde 02/05/2008,
A s iiivks o este fundo deixou de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média das agdes e passou a fazé-lo com base na cotagao de fechamento. **** Tendo em vista o disposto
AN Bl D ,;@2 ’:T‘ ;','t:", na Instrucao CVM n® 465, este indicador esta composto de forma a permitir a correta comparagao de rentabilidade, usando para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacao
média e, para periodos posteriores a esta data, a cotagdo de fechamento. ***** [ndice BM&FBOVESPA Small Cap. De forma a permitir a correta comparagdo, as
rentabilidades deste mdl(ador tém como base a data de mk:lo do fundo BBM Small Caps (30/05/2008). * Este fundo tem menos de 12 (doze) meses, e, para avaliagdo da
performance de fundo(s) de i ,ér avel uma analise de, no minimo, 12 {doze) meses.
As rentabilidades e o PL Médio dos fundos Bahia FIC FIM e do BBM Small Caps referem-se aos 9 meses dos fundos. Em 09 de janeiro de 2009 o BBM Long-Short Fundo de Investimento Multimercado, que
nesta data teve seu nome alterado para BBM Equity Hedge 30 Fundo de Investimento Multimercado, incorporou os fundos: BBM Private EH Fundo de Investimento Multimercado, BBM Equity Hedge
Fundo de Investimento Multimercado, BBM Ibiza Fundo de Investimento Multimercado e BBM Long-Short 30 Fundo de Investimento Multimercado. Tais incorporagdes foram aprovadas pela Assembléia
Geral Extraordinaria de cada um dos fundos, todas realizadas em 01 de dezembro de 2008. Informamaos que as referidas incorporagdes nao irdo afetar de qualquer forma os cotistas do fundo incorporador
ou dos fundos incorporados, uma vez que nao resultaram em nenhuma mudanga na politica de investimento ou nas taxas de administragao e performance que vinham sendo aplicadas aos fundos. No dia
11 de junho de 2008, a taxa de administragao do BBM Yield Institucional Fl Renda Fixa Credito Privado foi reduzida de 0,35% para 0,30% a.a. No dia 28 de fevereiro de 2007 o Fundo BBM Yield Institucional
Fl Renda Fixa Crédito Privado incorporou o Fundo BBM Yield Il Institucional FI Renda Fixa, anteriormente denominado BBM Yield FI Referenciado DI, conforme aprovado em Assembléia Geral de Cotistas
realizada em 28 de fevereiro de 2007. No ato da incorporacao foram emitidas novas cotas do BBM Yield Institucional FI RF e entregues aos cotistas do BBM Yield Il Institucional FI RF em substituigio e
proporcionalmente aos seus direitos extintos. O fundo BBM High Yield 1 FIM esta temporariamente fechado para aplicagdes. Fundos de Investimento nao contam com a garantia do Administrador do
Fundo, do Gestor da Carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do Fundo Garantidor de Créditos - FGC. A rentabilidade da nao rep 1ta garantiader de futura. Ao i
& rec dada a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus recursos. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Publico Alvo: Fundos para
Investidores Qualificados => BBM Cambial, BBM Allocation FIC e Bahia FIC FIM . Fundos para Investidores Nao-Qualificados => BBM DI 1, BBM Yield Institucional RF Cred. Priv, BBM High Yield 1, BBM
Valuation 1, BBM Gauss, BBM Referenciado DI, BBM Equity Hedge 30, BBM Institucional, BBM High Yield 30 e BBM Small Caps. Importante: De acordo com os novos procedimentos de divulgagao de
rentabilidade informados pela ANBID, as rentabilidades deste informativo desde abril de 2005 estao sendo calculadas de forma a criar padrao Gnico de comparagao para toda a industria de fundos. Assim,
ficam os Srs. cotistas cientes que eventual diferenga entre a rentabilidade acumulada divulgada no passado e aquela aqui  demonstrada se deve, apenas, a mudanga efetuada na sua sistematica de
apuracao, nao significando perda ou ganho real para o cotista, de vez que nao ha qualquer impacto no valor da cota do fundo, que permanece sendo calculada segundo o que dispde o Regulamento
a regulamentacao vigente.
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