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INVESTIMENTOS

Cenarios e Perspectivas

Perspectivas para a inflagdo brasileira

Na Carta do Gestor de agosto/2016, discutimos nosso cenario de
inflacdo. Naquele momento, esperavamos uma inflagdo de 7,0% para o
IPCAde 2016, frente a expectativa de 7,4% da pesquisa Focus. Devido
a forte e rapida queda no prego dos alimentos no final do ano e a queda
maior que o esperado para a inflagéo de servigos, o resultado de 2016
fechou em 6,3%. Esses mesmos fatores, em especial a confirmagao do
cenario desinflacionario devido a alta ociosidade, nos levaram a revisar
a inflacdo de 2017 para 4,1%, frente ao 4,8% que tinhamos naquela
ocasiao.

O aumento do prego dos alimentos em meados de 2016,
principalmente do feijdo e do leite, levou a um aumento das
expectativas de inflagdo para o ano. Contudo, entre os meses de
setembro até dezembro, o grupo de alimentagéo no domicilio comegou
a apresentar quedas que tiveram uma contribuicdo negativa de -0,3%
no IPCA. Considerando que ndo ha pressdo cambial relevante, a
fraqueza da atividade e a expectativa de forte crescimento da produgéo
agricola em 2017, projetamos 3,6% de inflagdo no segmento de
alimentagao no domicilio, o menor valor desde 2009, quando cresceu
apenas 0,8%. Sendo assim, o grupo de alimentos que tanto contribuiu
para a alta da inflagdo nos ultimos anos nao deve atrapalhar o processo
de queda dainflagdo nos proximos meses.

Acreditamos que o principal setor que deve desinflacionar a economia
em 2017 é o setor de servicos. O Brasil passa por uma das piores
recessdes da sua historia, o que levou o hiato do produto a atingir
valores significativamente negativos. O hiato do produto é calculado
pela diferenca entre o PIB efetivo do pais e o seu PIB potencial, uma
medida tedrica ndo observavel que ocorre quando todos os fatores de
produgdo estdo plenamente empregados sem gerar pressao
inflacionaria. De fato, em dezembro/2016, estimamos que o hiato
estava em -3,9%, depois de ter alcangado -4% em setembro/2016, o
mais baixo nivel desde 2003 quando comegamos a calcula-lo.

Para o componente mais associado ao hiato, o nucleo de servigos, no
qual excluimos os componentes de mao de obra, empregado
doméstico, passagem aérea, cursos e alimentacéo fora do domicilio,
projetamos variagéo de 3,0% em 2017, depois de ter alcangado 4,9%
em 2016 e 7,7% em 2015. Esse numero representa o menor nimero
fechado no ano desde 2000, ou 0 menor valor acumulado em 12 meses
desde setembro/2007.

A inflacdo subjacente de servigos, medida criada pelo BCB e
apresentada no Relatério de Inflagdo do 3T 16, similar ao nosso nucleo,
mas que considera alimentagdo fora do domicilio e retira hotel,
excursao e comunicagdes também deve apresentar queda relevante.
Estimamos que ela termine 2017 em 4,0%, também o menor nivel
acumulado em 12 meses desde junho/2007, depois de fechar 2015 em
9,4% e 2016 em 6,3%. Em termos dessazonalizados e anualizados,
essa medida alcangou ja em dezembro de 2016, 3,6%, a menor medida
desde julho/2007.

Nossas projegdes de inflagéo séo de 4,1% e 4,3% para 2017 e 2018,
respectivamente, com uma queda da Selic para 9% no fim desse ano. A
ociosidade elevada e a ancoragem das expectativas indicam auséncia
de pressodes inflacionarias relevantes até 2018, o que poderia abrir
espaco para um corte ainda maior na taxa de juros.
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Grafico 1

IPCA - Alimentacao no Domicilio
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Grafico 2

Hiato do Produto
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Grafico 3

IPCA Versus Nucleo de Servicos
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Fundos Multimercados

Comentarios Iniciais

Ao longo do més de janeiro, a dindmica de precos dos ativos ao
redor do mundo foi influenciada, significativamente, pelas
primeiras agées do governo de Donald Trump. Em geral, havia
incertezas quanto a continuidade da retérica e das propostas de
campanha a partir da posse do novo governo. Tais duvidas
comecaram a ser enderecadas logo no discurso de posse, que
teve teor fortemente nacionalista e protecionista, em linha com a
retérica que o levou a Casa Branca. No mesmo sentido, os
primeiros dias da nova administragéo foram marcados por tweets
e decretos presidenciais, dando inicio as politicas que haviam
sido prometidas.

Dentre as politicas propostas, é possivel identificar um grupo que
€ visto como positivo para o crescimento dos Estados Unidos e
para ativos de risco em geral. Dentre elas, destacam-se a reforma
tributaria e desregulamentagédo de determinados setores da
economia. Por outro lado, ha um segundo grupo de politicas que
€ percebido como negativo para os mercados, como praticas
protecionistas e potencialmente disruptivas para relagdes
geopoliticas. Em nossa opini&do, nos primeiros dias da nova
administragao, foi dada énfase para o segundo grupo de politicas,
destacando-se medidas relacionadas ao México e a proibi¢cao da
entrada de pessoas nativas de sete paises mugulmanos nos
Estados Unidos.

Apesar do foco em politicas que nao contribuem para o
crescimento e o ambiente de risco, os mercados seguiram
otimistas. Com efeito, surpresas positivas de atividade global e a
liquidez ainda abundante provida pelos bancos centrais dos
paises desenvolvidos parecem ter preponderado aos riscos
relacionados as politicas do novo governo. No entanto,
acreditamos que ha um otimismo excessivo nos pregos dados os
riscos a frente. Além dos possiveis impactos negativos das
politicas econdmicas americanas, a eleicao presidencial na
Franga, os primeiros indicios de desaceleracdo da atividade
Chinesa e o alto endividamento global representam alguns dos
principais riscos.

No Brasil, o destaque do més foi a reunidao do Copom, na qual o
ritmo de afrouxamento monetario foi intensificado para 75bps. A
decisao foi influenciada pela piora da atividade econdmica e seu
efeito desinflacionario na economia, em linha com o nosso
cenario base. Dada a magnitude do hiato da atividade e apesar
dos riscos externos, continuamos a acreditar que o Banco Central
ira implementar um ciclo de corte de juros em magnitude superior
ao que esta atualmente precificado pelo mercado. Dessa
maneira, seguimos com posi¢des aplicadas em juros reais e
nominais ao longo da curva brasileira.
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Estratégias e Atribuicdo de Resultados
Renda Fixa e Moedas

Em juros, as posigdes aplicadas em juros nominais e reais no
Brasil geraram ganhos. Em moedas, a posicdo comprada em
dolar contra uma cesta de moedas contribuiu negativamente.

Renda Variavel

As estratégias de Bolsa trouxeram um resultado positivo
substancial no més. As principais contribuicdes positivas vieram
de posigbes compradas em Mineragdo, Siderurgia, Utilities e
Shoppings e vendidas em Servigcos Financeiros, Concessoes e
Bebidas. As principais contribuicbes negativas vieram de
posicdes vendidas em Bancos e compradas em Alimentos.

As maiores posicbes compradas das carteiras hoje estéo
concentradas nos setores de Petroleo e Agucar e Alcool. Ja as
maiores posi¢des vendidas se concentram em Consumo Basico,
Telecomunicagdes e Servigos Financeiros.
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Fundos de Renda Variavel

Comentarios Iniciais

Janeiro foi um més positivo para os mercados de equities globais.
Os mercados emergentes tiveram uma performance superior aos
mercados desenvolvidos e o Brasil foi destaque dentro do grupo
emergente.

Os principais drivers de performance local continuaram sendo o
visivel senso de urgéncia do governo quanto a reforma da
previdéncia, as sinalizagdes do Banco Central em relagédo ao corte
de juros e a continua apreciacdo das commodities metalicas.

Em relacdo as commodities, o petroleo teve um més negativo
caindo entre 2% e 3% tanto na Europa quanto nos Estados Unidos.
As commodities metalicas tiveram um bom més com cobre, ago e
minério de ferro apresentando forga adicional nos mercados
internacionais. O movimento do minério de ferro pode ser
parcialmente explicado pela redugéo de oferta australiana devido a
temporada de ciclones no pais. Em relagéo ao ago, o principal
assunto foram as restricdes impostas pelo governo a siderurgicas
pouco eficientes (o que tiraria capacidade do mercado e seria bom
para precos internacionais da commodity). A celulose continuou a
mostrar recuperagdo no mercado chinés e novos aumentos de
precos foram anunciados nos principais mercados. O agUcar teve
um més positivo, subindo cerca de 5% em ddlares.

O Ibovespa subiu 7,4% em janeiro e o indice de Small Caps teve
alta de 11,5%. Por sua vez, o BBM Valuation Il apresentou alta de
8,6% e 0 BBM Smid Caps Valor subiu 10,2%.
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Exposicao das Carteiras

Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més com uma média
de 37 papéis.

A posigao média comprada nos fundos foi de 97% e o beta médio foi de
103%.

As maiores posig¢Oes da carteira hoje estéo concentradas nos setores de
Petroleo, Acucar e Alcool, Siderurgia, Utilities e Shopping Malls.

Contribuicdes Positivas

As principais contribuigdes positivas vieram dos setores de Mineragao e
Siderurgia, que continuaram se beneficiando de um cenario de alta dos
pregos internacionais das principais commodities metalicas, e de
Shoppings Malls e Utilities, que se beneficiaram principalmente do
fechamento de juros brasileiros ao longo do més.

Contribuicdes Negativas

O destaque negativo ficou concentrado em nossa posigao no setor de
Seguradoras e Saude, que underperformou apos a divulgagao de dados
mais fracos do que o esperado em dezembro.
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Rentabilidade dos Fundos

MULTIMERCADOS Jan/17 2017 2016 2015 2014 2013 i RExke [HLAEIEL LT LS
meses Inicio PL Médio® Tx Perf? Status
BBM Marati FIC de FIM 1,94% 194%  1545%  18,26%  11,58%  14,14%  16,99%  77,11% 532.868.941 2,0% 28/12/12
% CDI 178% 178% 110% 138% 107% 176% 122% 137% 432.918.431 20% Aberto
BBM Bahia FIC de FIM 1,74% 174%  1331%  1554%  9,99%  11,11%  1431%  526,37% 28.019.081 2,0% 30/05/08
% CDI 160% 160% 95% 118% 92% 138% 102% 362% 46.022.983 20% Aberto
BBM Moedas FIC de FIM 0,04% 0,04% 9,99% . - . 10,03%  10,03% 53.968.580 2,0% 29/03/16
% CDI 4% 4% 95% - - - 86% 86% 39.917.889 20% Aberto
RENDA VARIAVEL Jan/17 2017 2016 2015 2014 2013 i RExke [HLAEIEL LT LS
meses Inicio PL Médio’ Tx Perf Status
BBM Smid Caps Valor FIC de FIA i 1017% 1017%  24,07%  -10,62%  3,02% 423%  4358%  325,50% 113.561.457 2,0% 30/05/08
diferencial do SMLL -1,25% -1,25% -7,69% 11,73% 19,98% 19,45% -14,05% 313,27% 103.935.829 20% Aberto
BBM Valuation Il FIC de FIA 4 8,66% 8,66%  3028%  -9,72% 6,12% 2,08%  4947%  6519% 150.146.554 2,0% 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 1,28% 1,28% -8,65% 3,60% 9,03% 17,58% -9,94% 67,85% 134.798.466 20% Aberto
BBM Long Biased FIC de FIM 5,35% 535%  22,88%  0,04% . . 26,41%  29,51% 78.235.429 2,0% 30/112/15
diferencial do IPCA + 6% 4,35% 4,35% 10,19% -0,02% - - 14,64% 15,64% 57.296.743 20% Aberto
R .
INVESTIMENTO NO EXTERIOR Jan/7 2017 2016 2015 2014 2013 A [Ebe PL Atual TxAdm Inicio
meses Inicio PL Médio’ Tx Perf Status
BBM EdR Europe Synergy IE FIC de FIA 1,06% 1,06%  -17,79%  40,04%  2,84% 851%  -1546%  27,12% 32.146.716 1,0% 17/09/13
diferencial do MSCI Europe (BRL) 1,13% 1,13% -0,77% -2,50% -3,39% -5,13% -0,04% -12,56% 33.066.526 - Aberto
RENDA FIXA E MOEDAS Jan/17 2017 2016 2015 2014 2013 Ui RExke FLAGEL LT e
meses Inicio PL Médio’ Tx Perf Status
BBM FI Cambial -2,85% 2,85%  -1679%  49,59%  11,51%  1525%  -19,54%  467,37% 24.365.105 1,0% 30/10/97
diferencial do US$ 1,20% 1,20% -0,25% 2,58% -1,88% 0,62% 2,26% 284,72% 34.882.480 15% Aberto
BBM FI RF Referenciado DI 4 1,05% 1,05%  13,50%  12,92%  10,49%  7,82%  13,45%  21217% 146.153.613 0,3% 13/02/06
% CDI 97% 97% 96% 98% 97% 97% 96% 95% 134.193.234 - Aberto
ult. 12
INDICADORES Jan/17 2017 2016 2015 2014 2013
meses
CDI 1,09% 1,09% 14,00% 13,23% 10,81% 8,05% 13,98%
IBOVESPA 7,38% 7,38% 38,94% -13,31% -2,91% -15,50% 59,40%
IBrX-100 7,21% 7,21% 36,70% -12,41% -2,78% -3,13% 55,71%
SMLL 11,42% 11,42% 31,75% -22,36% -16,96% -15,22% 57,63%
IPCA + 6% 0,99% 0,99% 12,68% 17,25% 12,83% 12,29% 1,77%
Délar (PTAX) -4,05% -4,05% -16,54% 47,01% 13,39% 14,64% -21,80%
Euro (PTAX) -1,82% -1,82% -19,10% 31,71% 0,02% 19,70% -22,56%
MSCI Europe (BRL) -2,18% -2,18% -17,02% 42,55% 6,24% 43,63% -15,42%
7 Clientes institucionais: o fundo observa, no que Ihe é aplicavel, as Resolugées do CMN n.° 3.792/09 e/ou 3.922/10.
MATERIAL PUBLICITARIO

www.bbminvestimentos.com.br

o i 1 PL médio referente aos tltimos 12 meses. 2 Soma das taxas de administragdo minimas do fundo e dos fundos investidos. Taxa de administragdo maxima (que compreende a taxa de administragdo minima

A presente instituico aderiu ao | do fundo somada as maximas dos fundos em que possa investir): BBM Bahia, BBM Marau, BBM Moedas, BBM Smid Caps Valor, BBM Valuation [l e BBM Long Biased: 2,20%; BBM FI Cambial: 1,10% e BBM

aoc‘ly\]go A';EI:‘.AA de rRegulFagag €| FIRF Referenciado DI: 0,35%. 3 Percentual aplicado sobre o que exceder 100% do benchmark, indice de mercado compativel com a politica de investimento dos fundos de investimento. | BBM Gestéo de
deelm?ersisimreanltf)as paraos Fundos | penda Variavel e BBM Gestéo de Renda Fixa (nomes fantasias adotados pela BBM | Gestéo de Recursos Ltda. e BBM Il Gestéo de Recursos Ltda., respectivamente) néo comercializam nem distribuem

ANBIMA : cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. BBM Moedas: ESTE FUNDO TEM MENOS DE 12 (DOZE) MESES. PARA AVALIACAO DA PERFORMANCE DE UM FUNDO DE
INVESTIMENTO, E RECOMENDAVEL AANALISE 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 II, BBM Long Biased e BBM FI RF Referenciado DI. Ainformagao “Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias Uteis como padréo para

calculo. ARENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE 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
conversdo 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 solicitagdo/converséo, e o fundo BBM FI RF Referenciado DI que estabelece data
de conversdo de cotas e pagamento do resgate iguais & data da solicitagdo. LEIA O FORMULARIO DE INFORMACOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. BBM Bahia, BBM
Marau, BBM Moedas, BBM Long Biased e BBM EdR Europe Synergy aplicam em fundos de investimento que estao autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O BBM FI Cambial esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos
financeiros no exterior. BBM Bahia, BBM Marau, BBM Smid Caps Valor, BBM Valuation || e BBM EdR Europe Synergy IE aplicam em fundo de investimento que podem estar expostos a significativa concentragédo em ativos financeiros de poucos emissores,
com os riscos dai decorrentes. BBM FI RF Referenciado DI e BBM Fl Cambial podem estar expostos a significativa concentragéo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. 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 informagdes sobre o fundo, relacionadas ao objetivo, categoria, gestor, rentabilidade dos tiltimos anos e outras, acesse www.bbminvestimentos.com.br.
ParaLaminade Informagoes Essenciais, Regulamento, lista de distribuidores e demais documentos do fundo, acesse www.bradescobemdtvm.com.br.
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