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Palavra do Gestor: De volta ao que éramos pré-delacao.

O placar da aprovagao da reforma Trabalhista foi acima do esperado, mostrando que o atual
governo tem forcas para continuar com as reformas da Previdéncia e Tributaria. Com isso, o mercado
ajustou o prémio para ativos de risco local, gerando valorizagdes no mercado de juros e agdes. Esta
situacao permanecera até final de outubro, quando o foco estara nas eleicbes de 2018.

Voltamos aos precos dos ativos da época pré-delacdo JBS, onde cambio, juros e bolsa estavam
ao mesmo patamar atual.

Em suma, a aprovacdo da reforma foi uma boa noticia para o mercado de trabalho e para
economia brasileira e a sensac¢éo é de continuarmos avancando na agenda liberalizante nos proximos
anos. Vemos uma esquerda inviabilizada devido a condenacao do ex-presidente Lula, retirando alguns
riscos do mercado brasileiro.

Nos quesitos gestdo, estamos desmontando posicfes em juros pré-fixados e aumentando
exposicdo em ativos de maior volatilidade. A “gordura” da taxa de juros ja foi eliminada e colhemos
estes resultados. Acreditamos que o ciclo de renda variavel local é longinquo, com a melhora
exponencial das margens das empresas - ou seja, no resultado financeiro, devido a queda da Selic e
custos operacionais ajustados a realidade econémica, gerando bons resultados na ultima linha do
balanco.

Dos riscos, vemos 0 mercado internacional com muita atengdo, pois os ativos estdo em sua
maxima histdrica e os bancos centrais estdo em um momento de retirada de estimulos, o que em algum
momento gerara aumento expressivo de volatilidade nos mercados financeiros. Estamos estudando
alguns hedges no mercado americano, mas confiantes no mercado brasileiro.
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Ambiente Macroecondomico

Internacional

Surpresa positiva com os resultados dos indicadores chineses revela resiliéncia da economia,
cujo crescimento foi de 6,9% no segundo semestre. O destaque ficou para a producao industrial, que
superou de longe as expectativas do mercado. Os investimentos em ativos fixos continuaram fortes
com expansdo acumulada de 8,6% em 2017.

O PIB da area do Euro cresceu 0,6% no segundo trimestre deste ano. O resultado mostrou
aceleracao do crescimento quando comparado com o primeiro trimestre. Esta foi a primeira medicéo e
teremos mais detalhes em préximas divulgacoes.

O PIB americano cresceu a uma taxa anualizada de 2,6% no segundo trimestre, resultado que
ficou ligeiramente abaixo das expectativas do mercado. O resultado foi impulsionado pelo consumo das
familias e investimentos. Ja a inflagdo desacelerou devido a um crescimento do consumo domeéstico e
investimentos mais moderado, fazendo com que o Fed (Comité de Politica monetaria do banco central
dos EUA) mantenha a taxa basica de juros em 1,0% a 1,25%. Acreditamos que a proxima alta vira
apenas em dezembro.

Nacional

O decreto anunciado pelo governo, que eleva a aliquota de PIS/Confis sobre combustiveis,
ajudara no controle do déficit do governo central, mas néo sera suficiente para que este cumpra a meta
de déficit priméario de R$ 139 bilhdes em 2017. O ministério da Fazenda ja planeja mudanca da meta
para algo em torno de R$ 150 bilh6es a ser anunciado em breve. Em julho, houve déficit primério de
R$ 19,8 bilhdes, contribuindo para este cenario de aumento do déficit. Por agora ndo deveremos ver
novos anuncios de impostos, uma vez que o efeito j& anunciado, alterou a projecdo de inflagdo do
mercado em torno de +0,8 p.p.

O Copom decidiu cortar a taxa Selic em 1p.p., e sinalizou manutencdo desse ritmo de reducéo
na préxima reunido, a ser realizada em setembro. Hoje a taxa basica de juros estd em 9,25% a.a. O
comunicado reconheceu que a maior incerteza quanto ao ritmo de implementacéo de reformas, acabou
gerando reducdo da confianga sobre a atividade e ndo afetou a inflacdo, fator este que justifica a
manutenc¢éo da queda de juros.
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BBT - Fundo de Investimentos Multimercado

Em julho o fundo BBT FIM variou +2,54% ou 320% do CDI.

O gréfico abaixo mostra a contribuicdo das estratégias para o resultado do fundo.
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Desempenho dos ativos em julho:

Book de Renda Fixa (Pds/Pré/Inflagéo): rentabilidade de +2,01%.
+ 0 fechamento da curva de juros de 2020 ajudou a valorizar os titulos investidos.

Book de Moedas (Dolar, Euro, Renmimbi): rentabilidade de -0,50%.

« forte enfraquecimento do dolar perante os pares, prejudicou a posi¢ao contra real e renmimbi.
Mantemos nossa posi¢cao em ddélar como protecao para eventuais cenarios negativos.

Book de Acdes (Acdes Brasil): rentabilidade de +1,42%.

« forte valorizagdo do mercado acionario, justificado por um ambiente de menor risco politico e
de continuidade das reformas.

Estratégias (Arbitragem e Long&Short): rentabilidade de -0,19%

 a estratégia de Long&Short prejudicou o desempenho no més de julho, devido a posi¢cdo em
Foods versus Ibovespa. Estamos atentos para possiveis ajustes.
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BBT - Fundo de Investimentos em Acdes

Em julho o fundo BBT FIA variou +4,07%.

A aprovacédo da reforma trabalhista significou um grande avanco para o mercado de acoes.
Além da diminuicdo do passivo trabalhista gerado pela atual legislagéo, as novas regras criam um
ambiente de maior flexibilidade, reduzindo significativamente o custo do trabalho.

Somado ao fato da economia estar saindo da recessao e a taxa Selic ja se encontrar em 9,25%
e chances reais de vermos a Selic ao final do ano em 7,5%, beneficiam fortemente o resultado
financeiro das empresas.

Vemos um ambiente positivo e de longo prazo com as empresas locais ajustadas ao atual
cenario econbmico, gerando resultados acima do esperado pelo mercado neste primeiro semestre.
Estamos em plena apresentacdo de resultados, mas gostamos do visto até agora. Ao final de agosto
teremos uma visao mais abrangente.

Aproveitamos 0 momento para aportar em novas empresas que abriram capital, conforme
grafico abaixo. Estamos atentos as oportunidades que o mercado ainda apresenta, com 6timas
empresas a valores de crise econdmica, ou seja, barganhas que estamos aproveitando.

Segue grafico da rentabilidade até julho:
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Avisos Importantes

N : iluigde a Este documento foi produzido pela BBT Asset Management, com finalidade meramente
30 ANGIM informativa, n&do caracterizando oferta ou solicitacéo de investimento. A rentabilidade
ANBIMA e '_ - obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade

divulgada nédo é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo sdo garantidos pelo
administrador, gestor ou por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo fundo
garantidor de crédito (FGC). E recomendavel a leitura cuidadosa do prospecto e
regulamento dos fundos de investimento pelo investidor ao aplicar seus recursos. Para avaliagdo de performance de um fundo
de investimento, é recomendavel analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Este fundo de investimento utiliza estratégias com
derivativos como parte integrante de sua politica de investimento; tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem
resultar em perdas patrimoniais para seus cotistas.
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