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Objetivo

O Objetivo desta politica de gestdo de risco (“Politica”) amparada nos termos da Instrucéo
CVM n° 558, de 26 de marco de 2015, (“Instru¢ao CVM n° 558”") € demonstrar as diretrizes
e controles empregados pela BBT Asset para 0 acompanhamento e gerenciamento dos riscos
ligados aos fundos de investimentos por ela geridos.

Analise do Risco

Os principais tipos de risco sdo: Risco de Mercado, Risco de Liquidez e Risco de Crédito.

O Risco de Liquidez é associado a incerteza de existir uma contraparte para sair de uma
determinada posi¢do. O Risco de Liquidez pode ser ilustrado em uma situacdo em que o
fundo tem que vender um ativo abaixo do preco de mercado para sair da posi¢do. Uma
situacdo mais extrema do Risco de Liquidez é o de ndo achar contraparte para negociar um
ativo. Os fundos da BBT Asset negociam preferencialmente papeis com grande liquidez.

Com o objetivo de mitigar o risco de liquidez a BBT Asset Management estabelece uma
caréncia de um més para o resgate de seus fundos. Este prazo da condigdes para que a Asset
faca a liquidacao das posi¢des do fundo por precos de mercado.

O Risco de Mercado esta relacionado a variacdo dos precos (ou taxas) dos ativos que estdo
na carteira do fundo. O controle deste risco na BBT Asset € feito através do VaR (Value at
Risk) - metodologia desenvolvida pela Riskmetrics. Veja mais detalhes da documentacédo
técnica no site da RiskMetrics.

O VaR quantifica a perda esperada em um determinado prazo e dentro de um intervalo de
confianca.

O Valor do VaR ¢ calculado diariamente pelo departamento de risco. O intervalo de
confianca utilizado nos célculos é de 99% e a volatilidade € calculada a partir da média
EWMA com lambda 0.94.

O limite do VaR é estabelecido em fungdo do retorno esperado do fundo. Um fundo que tem
um objetivo de retorno maior assumird também um limite de risco maior. Um fundo de acbes
tera um limite de VaR maior que um fundo de renda fixa, ja que o retorno buscado pelo fundo
de acdo e maior que o do fundo de renda fixa.
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Quando o limite do VaR for excedido o departamento de Risco comunicard ao departamento
de Gestdo e ao Comité Executivo para que sejam verificados os motivos e decididas as
providencias a serem tomadas.

Limites estabelecidos no BBT FIM (Multimercado):

Prazo: 1 dia.
Intervalo de confianga: 99%.
VaR: 0,80% do PL.

Limites estabelecidos no BBT FIA (Agdes):

Prazo: 1 dia.
Intervalo de confianga: 99%.
VaR: 8% do PL.

Um ponto fraco do modelo VaR é que ele é probabilistico e se baseia no histdrico de precos,
ou seja, em eventos passados. O VaR € calculado a partir de volatilidades e correlacbes de
precos que ja aconteceram. Se ocorrer um choque de preco, ou quebra de correlacdo, que néo
estdo presentes nos historicos de precos ja registrados, o valor do VaR resultante deste
historico de pregos € inutil. Para cobrir esses casos € utilizada uma analise complementar:
Cenarios de Stress.

Os Cenérios de Stress consistem em criar varios cendrios de crise. Na BBT o cenério para
elaboracdo das medigdes sdo: variacdo de + 3% na taxa de juros e/ou uma variagdo de + 5%
na taxa de cambio e/ou uma variacdo de + 10% em acles. A etapa seguinte consiste em
verificar como a carteira se comportara diante destas variagdes bruscas: a carteira registrara
perdas? Caso registre perdas, as mesmas ficardo dentro dos limites estabelecidos? O Teste de
Cenérios de Stress ¢ feito mensalmente.

O Risco de Crédito e Contraparte

Risco de crédito é relacionado ao risco de contraparte, que é estabelecido como a
probabilidade da contraparte ndo cumprir as obrigacbes que foram acordadas. Gerando a
ocorréncia de perdas associadas a este ato. A grande parte dos papeis negociados pela BBT
Asset séo da Bovespa & BMF que estdo dentro do sistema CBLC. A CBLC tem um sistema
de garantias e responsabilidades onde cada agente de compensacao responde pela eventual
inadimpléncia de corretoras ou investidores vinculados a ele. Veja mais detalhes no site da
CBLC.

O Risco Operacional é associado a probabilidade de perdas decorrente de:
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Falhas humanas: O operador queria enviar uma ordem de compra de R$ 1.000.000

de PETR4 e enviou uma ordem de venda de R$ 1.000.000 de PETRA.

Falha de sistemas: Um robot programado para fazer arbitragem, apresenta um bug e

comeca a enviar ordens de compra descontroladamente.

e Erros ou deficiéncia de processos: a conexdo do provedor de internet sai fora do ar
e ndo ha uma alternativa de conexao.

e Eventos externos: atentado terrorista de 11/11 em Nova lorque que paralisou todo o

sistema de bolsas de valores.

A execucdo da ordem da BBT Asset sempre € acompanhada de perto pelo operador através da
lista de ordem da plataforma de negociacdo da CMA e CMA Risk Management. Outro
procedimento é a verificacdo das posicOes pelo backoffice da BBT junto ao custodiante ao
final do dia.

A gestora prové de trés alternativas de roteamento de ordem e em caso de falha com a
plataforma eletronica, a gestora utiliza o telefone como mecanismo de operagdo. A BBT
prove de servidores proprios em data center especializado 24x7.

No caso das operacOes via Estratégia Quantica (Arbitragem) a perda maxima aceitavel por
pregdo ¢ de 0,15% do patrimonio do fundo multimercado. No caso de problemas operacionais
o sistema podera ficar direcional em 1,5% do patrimonio. A partir deste momento o operador
responsavel assume as operagdes. O prazo maximo aceitavel para corre¢do desta posicao € de
trés meses.

Todas as demais estratégias de investimento (Macroeconémica, Long&Short, Financiamento
e Volatilidade) devem respeitar os limites de VaR diario.

Risco de Concentracgéo
O risco de concentracdo ocorre quando o investimento destinado a um fundo é aplicado em
ativos do mesmo setor ou no mesmo ativo.

A fim de mitigar este risco a BBT escolhe por investir o patriménio (no caso de agdes) em
empresas variadas, de setores distintos; Além de contar com relatérios semanais e mensais de
controle de exposicdo e alocacdo dos ativos da carteira que incluem, (a) datas de vencimento
dos ativos, (b) quantidades de ativos, (c) alocacdo, (d) exposicdo e (e) rentabilidade. Estes
relatorios sdo revisados pela equipe de risco e enviados ao comité executivo e a gestdo
semanalmente

Estrutura do departamento de Risco
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O Departamento de Risco é responsavel pela gestdo de risco dos fundos da Gestora e esta sob
a responsabilidade da diretora (estatutaria) de Risco e Compliance. O Departamento de Risco
estd subordinado ao Comité Executivo. Abaixo do Comité Executivo também estd o
Departamento de Gestdo. A area de Risco é totalmente independente da Gestéo, respeitando o
conceito de “Chinese Wall”.

E Comité Executivo j

Risco Compliance Gestdo

Figura 1 — Estrutura da BBT Asset Management.

O Comité é o responsavel de determinar os parametros de risco aceitaveis para 0 més em
vigor.

Monitoramento e relatorios
O departamento de risco acompanha em tempo real o VaR dos fundos administrados pela
BBT Asset. A ferramenta utilizada é o Portfélio Risco do CMA Series 4 e CMA Risk
Management. Esta ferramenta é fornecida pela CMA em parceria com a empresa Serfiex,
lider de anélise de risco do mercado europeu.

Caso haja algum desenguadramento das posi¢bes, 0 departamento de risco envia um alerta
para o gestor tomar as devidas providencias. O Comité Executivo recebera também o alerta e
acompanharéa as providéncias tomadas. O fundo devera voltar ao enquadramento até o final do
pregéo.

Os relatorios sdo gerados semanalmente e enviado para todos os componentes do Comité
Executivo. Os resultados deste relatério sdo discutidos durante a reunido semanal.

Limite do VaR.

Valor atual do VaR.

Valor da Rentabilidade do fundo.

Valor do “Ratio Sharp”

O valor do “Tracking Error”.

Valor limite para as perdas dos “Stress Tests”.
Resultados dos “Stress Tests™.

As formalizagdes dos critérios adotados para os controles de risco de preco sdo feitas pelo
departamento de Risco e aprovadas pelo Comité Executivo.
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Além dos sistemas contratados para anélise de risco, provemos de planilhas proprietarias de
controle, atualizadas semanalmente, onde monitoramos todas as estratégias de alocacdo dos
fundos. Os dados analisados sdo de alocacdo, exposicdo, alavancagem, volatilidade,
benchmark, rentabilidade, correlacdes e custos.

Em cumprimento ao Art 22. da | CVM n° 558, a BBT Asset enviara um relatério anual de
monitoramento de riscos que seré elaborado pela Diretora de Compliance e Gestao de Risco, e
apresentado até o Gltimo dia de janeiro de cada ano aos 6rgdos administrativos da BBT Asset.
Este relatorio deve conter recomendacdes a respeito de eventuais deficiéncias, com o
estabelecimento de cronogramas de saneamento, quando for o caso e manifestacdo da
Diretora de Compliance e Gestdo de Risco a respeito de deficiéncias encontradas em
verificacBes anteriores e das medidas planejadas ou efetivamente adotadas para sana-las.

Marcacdo a mercado

A marcacdo a mercado € um processo utilizado para definir um valor para cada um dos papeis
gue compdem a carteira. A partir dos valores dos papeis que compdem a carteira chega-se ao
valor da carteira. Este procedimento é muito Util para dar transparéncia aos fundos
administrados.

A marcacdo é feita depois do fechamento dos pregdes e sdo considerados os precos de
fechamentos, ou ajustes, dos ativos. O valor de um ativo com prazo de vencimento futuro é
determinado aplicando-se um fator de desconto ao valor de vencimento. O fator de desconto é
obtido a partir das curvas de juros.

Critérios utilizados na marcacéo a mercado

Acles
O preco das acgdes € definido a partir do preco de fechamento do pregdo da Bovespa. Se ndo
houver negociacdo com o papel no pregao sera considerado o preco de fechamento do Gltimo
pregdo em que houve negociacao.

Contratos Futuros
Os precos dos contratos futuros negociados na BM&F, Eurex e CME sdo determinados a
partir dos precos de ajustes. As mesmas divulgam os precos de ajustes de todos os contratos
abertos, mesmo que no pregdo ndo tenha ocorrido negociacéo do contrato.

Opcoes
As opcdes sdo precificadas a partir dos modelos Black & Scholes (ativo objeto é um papel a
vista ou um indice), German-Kohlhagen (moeda) e o Black 76 (futuro). A volatilidade
utilizada € a historica, calculada a partir de uma amostra do fechamento do ativo objeto (dos
ultimos 90 pregdes).
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Opcéo de compra (call):
c=Se T ®d(d)-X e @)
Opcéo de venda (put):
p=X e"® (d,)-S.e”® (-d)

Onde,

_In Sy/X Je(r-q+o'/2)T
o T

dzzdl_O' \/'IT

d1

C = prec¢o da opgédo de compra (call).
P = preco da opcdo de venda (put).
So = Valor do ativo objeto.
X = preco de exercicio (strike).
r = taxa de juros.
g - dependera do ativo objeto:
Moeda = q = cupom cambial.
Futuro - q = taxa de juros.
Vista ou indice > q=0.
T = numero de dias Uteis até o vencimento.
o = volatilidade do ativo objeto.
® = funcéo distribuicdo normal acumulada.

A utilizacdo do modelo de Black & Scholes para determinar os precos, ao invés do
fechamento dos precos das opcOes é porque esta modalidade de ativo é altamente alavancada
e tem uma dependéncia muito grande com o valor do ativo objeto. Essa caracteristica das
opcOes faz com que seus prémios sejam muito sensiveis a liquidez. Um exemplo é mostrado
abaixo.
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Papel: PETRL15
Horério de negociagdo: 11H30 Prémio: 7.01
Preco do ativo objeto (PETR4): 21.90 Preco de exercicio: 15

Dias Uteis: 19

N&o houve mais nenhuma negociacdo com o papel PETRL15 neste pregao.

Final do pregéo: 18HO0 Papel: PETRL15

Preco do ativo objeto (PETR4): 23.90
Prémio: 7.01

O papel PETRL15 foi negociado as 11H30 por 7.01 e depois ndo foi mais negociado até o
fechamento do pregdo. O Ativo objeto PETR4 continuou a ser negociado e fechou a 23.90. O
prego de fechamento da opgéo ficou em 7.01 (o mesmo valor que tinha quando o ativo objeto
era 21.90). Como o ativo objeto fechou dois reais acima do valor que tinha quando o
PETRL15 foi negociado a 7.01. O Valor 7.01 precisa ser ajustado em no minimo 2 reais, ja
que seu valor intrinseco aumentou em dois reais.

Operacdes pré-fixadas
A precificacdo dos titulos pré-fixados e feita trazendo o valor de resgate do titulo a valor
presente utilizando um fator de desconto. O fator de desconto é obtido a partir da curva de
juros dos pré-fixados e do prazo do papel.

O valor do titulo é dado por:

M :Valor_de_ Resgate _ Po><(1 +1 o)
1 (l+ rt,v) (1+ rt,v)

Po = Principal da operacéo.
lo = taxa de juro pré-efetiva, contratada na data to, de to até o vencimento v.

r.y = taxa de juros pré-efetiva, projetada na data t, de t até o vencimento v.
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MtM; = valor de mercado do titulo na data t.

Operac0es pos-fixadas
A marcacdo a mercado de contratos indexados ao percentual do CDI é representada pela

equacao abaixo:
n
1
(1 +((1 +CD|t,Vizsz) 1 jx PC j

(1 +((1 +CD|t,VXz;zJ 1 jx o ]n

MM, =P 11 +(1 +CDI Fo-1 Jxpe |

Po = Principal da operacéo.
to = data de emissao do titulo.
CDI; = CDI rentabilizado de tg a t.

CDl;, = CDI projetado, rentabilizado de t até o vencimento v. A rentabilidade € obtido a partir
da curva Pré.

r.y = taxa de juros pré-efetiva, projetada na data t, de t até o vencimento v.
MtM; = valor de mercado do titulo na data t.

PC = percentual do CDI, contratado em t.

PC:y = percentual do CDI projetado, de t até o vencimento v.

n = quantidade de dias Uteisde t e v.

Conclusao

A BBT Asset mantém atualizada e revisada a politica de gestdo de risco, bem como todos os limites
de exposicéo de risco dos fundos, que estdo devidamente indicados no regulamento, de acordo com as
normas vigentes de modo a diminuir riscos inerentes as carteiras de valores mobiliarios por ela
geridos.
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