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Cenarios e Perspectivas

Retomada da confianca na economia brasileira

Nos Ultimos meses, observou-se primeiro a estabilizagdo e, mais
recentemente, a retomada expressiva dos indices de confianga da economia
brasileira. Embora partindo de niveis muito baixos, o crescimento foi bastante
acentuado, a taxas similares aquelas vistas na retomada de 2009. Todos os
principais indicadores de confianga vém mostrando crescimento nos ultimos
meses. Entre eles, destaca-se a recuperagédo da confianga da industria
medida pela FGV. Este indicador, que vinha apresentando quedas desde
meados de 2013, voltou a crescer em fev/16 e ja esta em niveis de nov/14.
Esse crescimento, segundo nossos modelos, seria consistente com variagao
positiva do PIB j& no segundo semestre de 2016. E necessario notar que a
principal explicagdo para esta dinamica benigna é a melhora das
expectativas com o novo governo.

Levando a retomada da confianga em consideragédo, é razoavel testar
cenarios com uma aceleragao mais forte da atividade. Em nosso cenario
base de atividade econémica, que ja contempla uma melhora dos indices de
confianca a niveis proximos a média histérica ao final de 2018, projetamos um
crescimento para o PIB de 1,5% em 2017 e 3,5% em 2018. Num cenario
otimista, em que o novo governo enfrentasse rapidamente a crise fiscal,
levando em frente as reformas necessarias (sobretudo uma reforma da
previdéncia eficaz) para garantir sustentabilidade da divida no longo prazo, o
aumento da confianga poderia ser ainda maior, o que favoreceria um
crescimento do PIB acima daquele esperado pelo mercado e por nés hoje.
Segundo nossos modelos, um cendrio em que a confianga chegasse ao final
de 2018 aos niveis mais altos obtidos no pds-crise de 2008 seria consistente
com crescimento de PIBde 4,5% em 2017 € 6,0% em 2018.

Como ficaria a inflagdo no cenario otimista da retomada da atividade? Dois
fatores tenderiam a minimizar as pressoes inflacionarias gerada pelo maior
crescimento: o mercado de trabalho e a trajetdria da taxa de cambio.

Do ponto de vista interno, o ajuste de salarios tenderia a demorar, na medida
em que a taxa de desemprego esta alta e continuara aumentando. Ha um
ajuste no emprego que foi postergado pelas empresas, o que evitaria
pressdes inflacionarias vindas do mercado de trabalho mesmo com a
aceleragéo da economia. Por exemplo, o setor de comércio varejista foi um
dos que menos demitiu, apesar de ser um dos que mais emprega na
economia. Usando uma medida aproximada de produtividade, na qual
dividimos o emprego do comércio pela sua respectiva produgéo, podemos
identificar mais claramente essa postergagao do ajuste. Segundo nossos
célculos, para que a razao entre vendas do varejo e emprego no comeércio,
volte a média historica, o setor precisaria destruir ainda 1,6 milhdo de
empregos. Seguindo 0 mesmo exercicio em outros setores, ha razdes para
crer que, na retomada, as empresas nao precisariam contratar tanto,
atenuando pressoes salariais.

Do ponto de vista externo, com a realizagdo das reformas e consequente
melhora da solvéncia do Brasil, haveria uma pressao por apreciagéo cambial
que, por sua vez, levaria a uma queda na inflagdo de bens comercializaveis.
O contexto global também ajudaria, pois os juros mundiais continuam baixos
e sem perspectiva de subir. Os Bancos Centrais de Zona do Euro, Japéo, e
mais recentemente Banco da Inglaterra, tém um compromisso com expansao
monetaria por meio de programas de QE e o FED parece estar ainda mais
dividido sobre a necessidade de normalizagao de sua politica monetaria, o
que mantém o atual cenario favoravel de liquidez global.

E importante destacar, no entanto, que esta visdo otimista para o Brasil é
absolutamente dependente da aprovagao de medidas duras e imediatas para
a melhora do quadro fiscal, levando a uma mudancga da perspectiva de longo
prazo para a solvéncia da divida publica. Sdo medidas impopulares e de dificil
aprovacgao, que vao de encontro as pressdes de grupos organizados da
sociedade. A parte inicial da retomada da confianga, por meio de melhora das
expectativas, ja ocorreu. Ela teve respaldo na consolidacao da nova equipe
econdmica, competente, cujo discurso mostra sintonia com a real situagéo do
pais. Para a concretizacdo deste cenario e para que as expectativas se
tornem realidade, é necessario a confirmagao das reformas esperadas para
0s proximos meses.
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Gréfico 1
FGV: Indice de Confianca da Industria
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Grafico 2

PIB - Modelo usando Indicadores de Confianca
(Variacao % 4Q/4Q)
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Grafico 3
Produtividade do Comércio Varejista
(Razdo Emprego/Vendas no Varejo)
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Fundos Multimercados

Comentarios Iniciais

Em julho, os ativos de risco continuaram com bom desempenho,
suportados pela percepcao de que as consequéncias para a
economia global da saida do Reino Unido da Unido Europeia séo
limitadas. Apesar de os primeiros dados apés o referendo
apontarem a possibilidade de uma desaceleragéo na atividade no
Reino Unido nos préximos trimestres, ndo pareceu haver
contagio para os demais paises. Dessa maneira, mesmo com
afrouxamentos adicionais timidos por parte dos principais bancos
centrais, os mercados retornaram aos niveis pré-brexit.

No Japéo, a combinagcdo de um pacote fiscal maior do que o
esperado com um afrouxamento monetario menos agressivo do
que o aguardado, decepcionou as expectativas do mercado por
uma sinalizagéo mais clara de helicopter money. Com efeito, o
ambiente de juros baixos no mundo parece suportar essa
expectativa de um fiscal mais agressivo apesar do alto nivel de
endividamento dos governos. Nesse contexto de liquidez
abundante e com a expectativa de um ciclo gradual e
relativamente limitado de alta dos juros do Banco Central
Americano, o ambiente segue benigno para as economias
emergentes. No entanto, dentre as ameacas a essa aparente
calmaria, sobressaem-se os riscos politicos existentes no futuro
proximo pelo referendo na Italia e pela eleicdo nos EUA, além das
possiveis consequéncias da recente queda no prego de petroleo.

Aproveitando-se de um ambiente externo positivo, os ativos
brasileiros seguiram com boa performance relativa, com
destaque para bolsa. Apesar de vitorias ainda restritas do
governo, acreditamos que, passada a conclusdo do processo de
impeachment, a tramitagcdo das medidas necessarias se acelere.
Dessa maneira, continuamos confiantes na consciéncia e na
capacidade da administragéo atual de enfrentar os desafios para
reverter a trajetoria de deterioragéo fiscal e permanecemos com
posigdes otimistas com Brasil, especialmente em juros.
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Estratégias e Atribuicdo de Resultados
Renda Fixa e Moedas

Em moedas, a posicéo vendida na inclinagdo de cupom gerou
ganhos. Em juros, a posicédo aplicada em juros no Brasil
contribuiu positivamente.

Renda Variavel

As estratégias de bolsa trouxeram um resultado positivo no més
de julho. A principal contribuicdo positiva veio de uma posigéo
comprada no setor de Oleo e Gas por fatores microeconémicos,
relacionados a mudanga de gestdo na Petrobras e venda de
ativos.

Outros destaques positivos foram as posigbes compradas em
Consumo Discricionario e uma posi¢éo vendida em Bebidas. O
destaque negativo foi uma posicdo em Acgucar e Etanol, que é
negativamente impactada pela queda do preco do Petrdleo e pela
apreciagao doreal.

As maiores posigdes compradas das carteiras hoje estado
concentradas nos setores Petroleo e Gas, Agucar e Alcool,
Consumo Discricionario, Setor Elétrico, Seguradoras e
Shoppings.

Ja as maiores posi¢cbes vendidas se concentram em
Telecomunicagdes, Setor Financeiro e Consumo Basico.
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Fundos de Renda Variavel

Comentarios Iniciais

Os principais mercados emergentes e desenvolvidos tiveram uma
boa performance em equities ao longo do més, mas a bolsa
brasileira outperformou todos os principais indices globais. No
contexto doméstico, o governo interino continua adotando uma
postura coerente de busca pelo ajuste fiscal e reformas. Os
presidentes da Petrobras, Eletrobras e Banco do Brasil ttm dado
sinalizagbes muito positivas ao mercado em relagdo a vendas de
ativos ineficientes e busca por melhores praticas de gestdo nas
companhias. Essa nova postura mostra excelente sinalizagcao de
governanga ao mercado e tem o potencial de gerar muito valor para
os minoritarios dessas companhias.

Em relagdo as commodities, o petréleo teve um més muito fraco
com queda de 14% tanto no mercado americano quanto no
mercado europeu. Os assuntos de maior relevancia continuaram
vindo do lado da oferta, com a volta da produgéo canadense
(recuperando-se dos incéndios do inicio do ano) e com o aumento
de producdo na Libia depois da resolugdo de alguns conflitos
internos no pais. Ja o minério de ferro subiu 7% na China ao longo
do més, amplificando os ganhos de junho. Niquel e cobre também
tiveram boas performances. A celulose apresentou pouca
volatilidade nos mercados da Europa e China, com leve queda
neste ultimo. O aglcar teve um més fraco seguindo os precos do
petréleo e caindo cerca de 6% nos mercados internacionais.

O Ibovespa subiu 11,2% em julho e o indice de Small Caps teve alta
de 14,6%. Por sua vez, o BBM Valuation Il e o BBM Smid Caps
Valor apresentaram rentabilidades de 11,9%.

Mercados
Juros Brasil Bolsa Brasil
18 80000
16 70000
14 ‘
60000
12
50000
10
8 40000
6 30000
jul-10 jul-12 jul-14 jul-16 jul-10 jul-12

Carta do Gestor

Julho | 2016

Exposicao das Carteiras

Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més, com uma
média de 35 papéis.

Aposicdo média comprada nos fundos foi de 100% e o beta médio foi de
95%.

As maiores posi¢Oes da carteira hoje estéo concentradas nos setores de
Acucar e Alcool, Petroleo, Consumo Discricionario, Ultilities,
Seguradoras e Shoppings.

Contribuicdes Positivas

As principais contribuicdes positivas vieram dos setores de Energia e
Consumo Discricionario. A Petrobras teve uma performance muito boa
no més de julho, apesar do momento fraco de petréleo nos mercados
globais. Adiscussao interna de mudancga na gestao da companhia e um
aumento de expectativas do mercado em relacdo as vendas de ativos
acabou predominando no comportamento da ac&do. No setor de
consumo discricionario, nossas posi¢cées também outperformaram o
mercado. Mesmo em um cenario de deterioracdo da economia e
aumento de desemprego, algumas empresas continuam entregando
bons resultados.

Contribuicdes Negativas

O destaque negativo ficou concentrado em nossa posigdo de Agucar e
Alcool, que sofreu com a queda do petréleo nos mercados globais, o que
impactou diretamente os pregos internacionais do agucar.
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Rentabilidade dos Fundos

, -
MULTIMERCADOS Julite 2016 2015 2014 2013 2012 URiB  Rexbe ASCHTE] R (=9
meses Inicio PL Médio® Tx Perf Status
BBM Marau FIC de FIM 2,66% 468%  18,26%  11,58%  1414%  -0,07%  14,96%  57,54% 382.974.805  2,0% 2812112
% CDI 240% 5% 138% 107% 176% . 106% 124% 355.474.161 20% Aberto
BBM Bahia FIC de FIM 2,02% 489%  1554%  9,99%  11,11%  10,81%  13,98%  469,91% 49.833.922  2,0% 30/05/08
% CDI 182% 62% 18% 92% 138% 128% 99% 362% 53.794.296 20% Aberto
BBM Moedas FIC de FIM 5 - 5 - 5 - 5 - 33452655  2,0% 20/03/16
% CDI . : . : - : - . 30.770.374 20% Aberto
, -
RENDA VARIAVEL Julite 2016 2015 2014 2013 2012 URiB  Rexbe ASCHTE] R (IS
meses Inicio PL Médio® Tx Perf Status
BBM Smid Caps Valor FICde FIA 7 11,93% 19,62%  -10,62%  3,02%  4,23%  36,30%  12,04%  272,46% 104918237  2,0% 30/05/08
diferencial do SMLL 2,68% A521%  M73%  19.98%  19.45% 7,64% 564%  26930% 99.870.208 20% Aberto
BBM Valuation Il FIC de FIA i 1M.91% 21,69%  -972%  612%  208%  19,70%  11,38%  42,00% 137.261.785  2,0% 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 0,69% 4051%  3.60% 9,03% 1758%  1231%  268%  5575% 132.856.371 20% Aberto
BBM Long Biased FIC de FIM 7,58% 14,95%  0,04% - 5 - 15,00%  15,00% 53276979  2,0% 3011215
diferencial do IPCA + 6% 6,66% 6,48% 0,02% - - : 6.46% 6.46% 37.859.472 20% Aberto
, -
LONG AND SHORT Juli1é 2016 2015 2014 2013 2012 U3 [EEbe ASCHTE] LY 19
meses Inicio PL Médio® Tx Perf Status
BBM Equity Hedge FIC de FIM 1,91% 340%  10,63%  7,64%  10,16%  17,01%  10,08%  337,90% 20.820.607  2,0% 02/05/05
% CDI 172% 43% 80% 71% 126% 202% % 137% 82.473.194 20% Aberto
, -
INVESTIMENTO NO EXTERIOR Juli16 2016 2015 2014 2013 2012 Wb [EEbe ASCHTE] LY 19
meses Inicio PL Médio® Tx Perf Status
BBM EdR Europe Synergy [EFICde FIM  6,55% 18,66%  40,04%  2,84%  851% - 10,34%  27,12% 32.145.603 1,0% 17/09/13
diferencial do MSCI Europe (BRL) 0.79% -0,40% 2,50% -3,39% 5,13% : 200%  -1355% 36,672,159 - Aberto
, -
RENDA FIXA E MOEDAS Juli1é 2016 2015 2014 2013 2012 U3 [EEbe ASCHTE] LY 19
meses Inicio PL Médio® Tx Perf Status
BBM FI Cambial 1,28% A7M%  49,59%  11,51%  1525%  9,19%  -0,95%  481,77% 29.231.469 1,0% 3010197
diferencial do US$ 0.37% -0,06% 2,58% 1,88% 0.62% 0.25% 213%  288.99% 53.365.978 15% Aberto
BBM FI RF Referenciado DI i 1,08% 7.64%  1292%  10,49%  7,82% 816%  13,73%  192,97% 146.626.827  0,3% 13/02/06
% CDI o7% o7% 98% 7% o7% o7% o7% 95% 173.307.917 - Aberto
ult. 12
INDICADORES Juli1e 2016 2015 2014 2013 2012
meses
col 111% 7.90% 1323%  1081% 8.05% 8.41% 14,13%
IBOVESPA 11,22% 3220%  A331%  291%  -1550%  7.40% 14,06%
1BrX-100 11,31% 306%  A241%  -278% -3,13% 155%  1331%
SMLL 14,60% 3483%  2236%  -1696%  -1522%  2867%  17.68%
IPCA + 6% 0.91% 847% 1725%  1283%  1229%  1214%  1523%
Délar (PTAX) 0.91% ATOS%  4701%  1339%  14,64% 8.94% -3,08%
Euro (PTAX) 247% A48T%  31.71% 0,02% 1970%  1073%  1.81%
MSCI Europe (BRL) 5,75% -18,26% 42,55% 6,24% 43,63% 31,44% -12,44%
¢ Clientes institucionais: o fundo observa, no que Ihe é aplicavel, as Resolugdes do CMN n.° 3.792/09 e/ou 3.922/10.
MATERIAL PUBLICITARIO

www.bbminvestimentos.com.br

o i 1PLmédio referente aos ultimos 12 meses. 2 Soma da taxa de administragdo minima do fundo e dos fundos investidos. BBM Marat, BBM Bahia, BBM Moedas, BBM Smid Caps Valor, BBM Valuation Il, BBM

A presente instituicdo aderiu a0 | Long Biased e BBM Equity Hedge: a taxa de administragio compreende a taxa de administragio minima do fundo de 1,90% a.a. e dos fundos em que possa investir de 0,10% a.a. BBM EdR Europe Synergy

aoc‘l;'go A';rB,I:‘.AA de rRegulFagaélﬁ €| IE: compreende a taxa de administragdo minima do fundo de 0,60% a.a. e do fundo investido de 0,40% a.a. 3 Percentual aplicado sobre o que exceder 100% do benchmark, indice de mercado compativel
deeln\?ersetsimeanltf)as paraoskundos| oo 5 politica de investimento dos fundos de investimento. | BBM Gestao de Renda Variavel e BBM Gestéo de Renda Fixa (nomes fantasias adotados pela BBM | Gestéo de Recursos Ltda. e BBM Il Gestéo

ANBIMA : de Recursos Ltda., respectivamente) néo comercializam nem distribuem cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. BBM Moedas e BBM Long Biased: ESTES FUNDOS TEM
MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL A ANALISE DE, NO MINIMO, 12 (DOZE) MESES. Publico-alvo
Investidores Qualificados: BBM EdR Europe Synergy |IE e BBM FI Cambial. Investidores em geral: BBM Bahia, BBM Marat, BBM Moedas, BBM Smid Caps Valor, BBM Valuation I, BBM Long Biased, BBM

Equity Hedge e BBM FI RF Referenciado DI. Ainformag&o “Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias Uteis como padréo para célculo. ARENTABILIDADE DIVULGADANAO E LIQUIDADE IMPOSTOS E, SE FOR O CASO, DE TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE
PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO
GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. Os regulamentos dos fundos mencionados nesse material estabelecem data de convers&o de cotas e pagamento do resgate diversa da data de solicitagao do resgate, salvo o fundo BBM FI Cambial que estabelece
data de pagamento diversa da data de solicitagéo/conversao, e o fundo BBM FI RF Referenciado DI que estabelece data de converséo de cotas e pagamento do resgate iguais a data da solicitagdo. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES
COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. BBM Bahia, BBM Marau, BBM Moedas, BBM Long Biased, BBM Equity Hedge e BBM EdR Europe Synergy aplicam em fundos de
investimento que estdo autorizados a realizar aplicagées em ativos financeiros no exterior. O BBM FI Cambial esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. BBM Bahia, BBM Marat, BBM Smid Caps Valor, BBM Valuation I, BBM
Equity Hedge e BBM EdR Europe Synergy |E aplicam em fundo de investimento que podem estar expostos a significativa concentragao em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. BBM FI RF Referenciado DI e BBM FI
Cambial podem estar expostos a significativa concentragéo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Em conformidade com os padrdes da administradora, foi instituida taxa de administragdo maxima (que compreende a taxa de
administragdo minima do fundo somada a maxima dos fundos em que possa investir) nos seguintes fundos: BBM Bahia, BBM Marau, BBM Moedas, BBM Smid Caps Valor, BBM Valuation Il, BBM Long Biased e BBM Equity Hedge: 2,20%; BBM Fl Cambial
1,10% e BBM FI RF Referenciado DI: 0,35%. Administradora: BEM DTVM Ltda., CNPJ: 00.066.670/0001-00, Cidade de Deus, Prédio Prata, 4° andar, Vila Yara, Osasco, SP, CEP 06029-900, Tel: (11) 3684-9432, www.bradescobemdtvm.com.br, SAC:
centralbemdtvm@bradesco.com.br ou 0800 704 8383, Ouvidoria: 0800 727 9933.

Paramais informacgdes sobre os fundos, relacionadas ao objetivo, categoria, gestor, rentabilidade dos Gltimos anos e outras, acesse www.bbminvestimentos.com.br.
ParaLamina de Informagdes Essenciais, Regulamento, lista de distribuidores e demais documentos dos fundos, acesse www.bradescobemdtvm.com.br.
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