Mooby’s
INVESTORS SERVICE

ISSUER COMMENT BB Gestao de Recursos DTVM S.A.

10 January 2018
Analise Qualidade de Cestor

I Fundamentos da Avaliagao
b Avaliagdo: MQ1 (Excelente)
Diego Kashiwakura RE-11-3043-T ¢
VE-Semior Analyst liagat da Moody s da gqualidade de gestor e investhimentas da BE Gesta

WM BB DTYM) e M

liesgiz kiashiweacura
2 WAELIFd ada ao Banco do 8

Micole Salum 55-11-3043-F350
feil
To 48
Carlas de Meiyas s £ 4-11-5179-761R

Jose Angel Montana

LB T omim e A mepiet

inseanms

Marc R. Pinto, CFA 212-553-4352
T

Desenvolvimentos Recentes

de de 2017, a 88 BV te

Este relatdrio & uma traducac de | Recursos DTVM S.A :Manager Quality

Analysis | publicado em 21 de Dezermbro de 2017




FINANCIAL INSTITUTIOMNS

S INVESTORS SERVICE

Visdo Geral da Gestora de Recursos

figura

Ermpresa Geatora de Reoursos
Nome BB Gt 50 de Fecursns DTV

Initn das Coaraghes 1986
Avaliacan da Moody's M1
Alnvers b Ged &0 (ko 1) FREO0.2 belbdes (LISS24 1.9 belhdes)
Maior gestora de recursos no pais oom 21,9%: de parl siipacao de mercaco

Mirmenn de Rincordn os 294 {114 dhred arman e ervelwdos oo as alwdades de gest 30 de e iment as)

boide MpGEY el Senari

Sediada no Rode janern Brasl, a BB DTVM & 2 maior pestora de recurses do pa's @ uma subsidiana integral de Banco do Brasi (Ba2

riegatival o maar barco brasilern, com 20% de partcipagéo ce mercado medica pelo total de depdsitos. O Banco do Brasil possu

uma das maiores rede de distnbuicdo entre os bancos brasileircs, com mais de 5 440 agdrcias senvinda guase 64,8 milh&es de clentes

A BB DTWM iniciou suas operacdes em 1986 como a dvisae de gestao de recursas do Banco do Brasil e tem sido a lider de marcado

desde 19244 BB DTVM & um componente chave no grupa, Jma vez que incrementa a capacidade ca Banco do Brasil em perar capital

.':II‘_"TI e I_Z-IUL'C-I cronar

Frpura £
Ativos soh Gestdo
Compasigao por Tipo de Funda

Chulmds 1% Mgl e cacko
RADC: 3% 7

e

foifer Anbirn

possibilidages de verdas cruzadas

Hircia Mz

%

Figura 2
Ativos sob Cestdo
Compaosicio por Tipo de Investidor

Meddle  Corporale 5% Oubras, 5%
Market | 2%

Frivate. 5%

HPHS B

Cowernn, 174

Presidéno z Fechana, 13%

Fonfe Anbima

Warsjo, 21

fors pesta pubilic e, corselie & aba e Etings na pigna dis amiss

Fraadenna
Aber a, 265

i Enticade

HH Costac do Becursos DTWHM 5.8 © Addlike Guslidsds de Gestar

W



FINANCIAL INSTITUTIONS

Fator 1- Atividades de Gestdo de Investimentos

Metodologias de Investimento:

Consideramns o procasso de identificag2o de investimentos da BB DTVM 2 gualidede do seu processe de alocagdo de atves assim
come a sua capacidade de atingir 08 obyetwas dos fundas seELINGD UMa estralégia ce invesnments. roma Tatores positvos 2o avaliar
o processo de decisac de investimentos da gestara O processo de investimientos da BB DTVM segue tanto uma ebordagem top

2550 de nveshimentos @ coordenado por uma Sére de

diwn coma Dottom-uUp na condugao da estratégia de investimentos O pro
comitds e subcomités gue seguerm uma pelitica de inmvestimentas discipiingda, caracterizada pela uso de derwatives com chietiva
E Dperacicnas, @ objetivando desempenho de longo

orincipal de crotecdc, o monilaramenta constante ¢os riscos de rmercadu, credito
L

prazo. Os comités perrutem a livie troca de opinides entre os operadores, gestores ce portfalios, gestores de nsco, analistas, analistas
de macroeconormia € de investimentos, assegurando assim que as decistes nao seEm oaseadas exclusivaments no julgamento de
urm individuo, mas gue reflitam a opinido maontana O processo de invashimentos conta fom dma saiie de modelos, ferramentas
guantilativas e sisterras Integrades que sustentam as decises & Dermitern monitorar 05 nsocs A gestao de riscoe parte integral do
processo de mvestimentos da BB DTWM, Ainda, as moltiplas camadas de contrale e o fate do conglomerado pertencer an poverna
federal aumentam a pressao para que a BB DTVM tenna procedimentos de gestac £ controle de nscos muito ngormsny
Infraestrutura de Investimentos:

A B2 DTVM tem uma infraestrutura de investimentos excelente, com gestas de poitfalio em iempa real, controles de nsco @ Sistermas
NCIT SU3S - Oeracoes g

de compliance A gestora tern rvestido continuamente para acnimorar sua nfraest:utura lecnologica para expal
saryir seus clientes. Consideramos gue a BB D1VM tem uma exposig3o muito bama ao nsto de interrupiéo do negoéos

Estrutura Organizacional:
A drea de gestao de recursos da BB DTVM £ composta de 294 profissionals, dos guais 114 estdo envolvicos diretamente nes abvidades
tle gestao de investimentos A estrutura organizacional permite uma segregacio bem defirida de fungdes e a atribuicdo apropriada de

responsabilidades de supenvisac B de linhas da raportis
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INSTITUTIONS

Fator 2 - Resultados dos Investimentos

Habilidade de Gestdo e Risco [*):

As pontuaches da BB D1TWM em habilidade de gestae e risco sdo solidas o8 fundos 18m mastrado farte desempenhio ajustado ao risco
am relacdn aos bercamarks e pares locals. Mos segpmentos de renda fixa, acdes 2 previdéncla a gestora mantevs sua poscao no 48
gquintil Mo segmento multimerzado, o desempenhe ajustade ao nsce se dateriorou marginalmente no Uitimo Semestre @ caie para o 39
guintil 5 fundos dasse sepmento tiveram desempenho melhor gue seus benchmarks e gue a algurs pares locas. Mo geral, a Moocy's

considera o5 rosultad rvestimentos da gestora coma satidos e os fundos tm geralmente supsrado os respectivos benchmarks,

grmbora 3o tém cons itamante superado 05 pares locas, & Moody's espera cue os resultados dos mvestimentas melhorerm no

Juturo, dacas as excelentes caracleristicas de gestdo da BB DVM
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Fator 3 - Perfil Financeiro

Miveis e Estabilidade de Receitas e Rentabilidade:

A BB DTWM tem reportado consistentemente metncas financairas solidas e suas margens operaciona. e de lucro continuam muito
fortes & B2 DTVM apresentou wmrelar e bame nivel de velatilidade nos lucres, o que se reflate em receitas @ rentabilidade estdvels
Andd, o solido desemipenho de seus fundos, que permite gue taxas de performance sejam mantidas oala gestera, também sustentam a

l=rca financeira da gostorn

Estrutura Corporativa:
A R DTYM se benaliciz do suporte financeiro proporcionade per sed centrolador, Banco do Brasil O controlador tem apoiado

continuamente a 8B DTVM, investindo na infragstrutura tecneldgica e na contratagao de novos profissmnals para expandir o negoco

de gestao de recurses A marca da BE DTWM é sustentada pela forgz da frangwa do Bance do Brasd, o que representa uma vantagen
cormpetitiva no que diz respeila & distnbuigdo atraves da rede e de outros canais 4o banco. A BB DTVM tem impertancia estratégica
para o Banco do Bras | por corta da sua capacidade de perar lucros  fluxos de caive positivos

Ativos sob Cestdo:

A BR DTYM tem ure portbdlio de produtes bem dversificade, com fundaos de renda fiva, providéncia e curto prago entre seus principais
pradutos A gestora lambdm tem uma fase de clisntes bern diversificada, compasta por fundos de vargjo, previdéncia fechada

ses denvestidores & BE DTVM & & maior gestara de recursos do pais e fem
aprasentada um sélido crescirmento dos ativos sob gestao ao jongo dos anos
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Fator 4 - Servigo ao Cliente

Retengdo e Reposicio de Clientes:

A BB DTWM Lem urna retengdo de clientes relativamente forte com urna taxa de iotatividade de clientes muito basa A faxa de

raposigao da empresa, medida pela porcentagem de atives perdidos que faram o ies dns investidores

rarmbém & forte

Outras Consideragoes

O Que Poderia Alterar a Avaliagdo — Para Baixo
O desempenho dos fundos ajustado ac nsco deteriorarem — em relagao 8 seus pares locais e benchmarks
s ativos sob gestac tiverem uma quada Lonsiderdvel

Mudancas signficativas dos processas da empresa que aumanies oS N5cos operacionans

5 10 jarwary 2018 BB Gestzo de Becurscs DTYM S A - Andlise Qualidads de Gestn:



Apéndice: Avaliagdo do Desempenho dos Fundos

1. Amastra de Fundos
4 base de dados do SFAMBID incluur grande nomero de fundos ativas (aproximadarmente 14, 400), e nds selecionamos 1ima amastra
oe lundos que seguisse alguns cniténos pré-estabelenidos para usar em nossa andlise do desermpenhe histdrico:

Categona dos Fundos restringimds a amostes a5 categonas de fundos mas oopulares entre os investidores, selecionamos os

segrmentos bodes, Renda Fiva, Multimercado @ Pravidénoz
¢ Tempo de Exsténcia 56 considerarnos os fundes mutuos com pela mengs 1rés anps de histdrce

3 Tamanho do fundo somente lundos com um patrimanio minme de 8525 milhdes ern 31 de Dezermbro de 2016 foram incluidos

na arnostra
Apoy o processo de bliragem ficamos com uma amostea de 1 228 fungos

2. Medida de Desempenho

Analisamos o desernpento hstdnco ajustado ao rsco alcancado por produtos indwiduais ou portfolios representativos de fundos,
nferecidns pela gestora A analise cobre um intervaic de trés ancs. Os resultades sao agregados, comparados a um universo de
prodi
miedia de todas as merncas de desempenio ponderzdas pelos ativos soD gestan

sermelhantas e pontuados a pastie de rankings de quintil A colocacao de uma gestara em cada segmento & a pontuacan

rados de desermpenho awstado ac rsco, calrulameas o indice ce Sharpe em trds angs utilizando taxas de retorno tatal
MERsaIs ars ura arnestra representativa do portfalio O indce de Sharge @ entéo comparado 4 uma distribuicae de indice de Sharpe
estratificaclos por guonbs para o5 paces lacais

o oaso dos resul

De forrma sermelhante, estendermnos esta forma de andlise para cutras medidas de risco importantes, inclumds Drawdown Maximo, Beta
e B2 A esta andlisa, adicionamcs medidas de habildade de gestag, incluinda medidas importantes como &lfz, Information Ratio e
Habilidada de Gestda (*Mertan Skil")

Medidas Basicas Utilizadas para Avaliar Resultados De Investimentos, Risco e Habilidade do Gestor:
Alpha mede a diferenca entre o retormc eletivo de um funde 2 seu deszmpenno esperads, dado sew nivel de nsco [conforme medida

polo bera) Pode sar atilizado pare mensurar a "habididade” de um gestor de funcos

Bera e uma medida de vol facle de urr fundo em relagac 2o mercado,o que para agdes nos ELA, por exempla, pode ser
representado pelo indice &2 500

03 Inchee ce Sharpe mede o retamo do fundo austado o risco. £ o retorna médio do portfélio acma da tawea e de isco dividido pelo
cewio padrao do porthélio

12, pu walor Boquadrado. € a fracdo da vardncia da variavel dependentea que & explicada pela varidrcia da vanavel indepandente,

K2, ou valor R.guadrad fracan da i 1a wvanavel dependent plicada pela varidrcia da vanavel ind dent

a 4 - A L v, - - - .

O information Ratio @ oondicadar de excesso de retomo [Alfz) do pestar dewidido pelo desvio padraa daquele excessa de retamo |

wma medida do valer adicionado por um gastor STvg

0 Drawndown Méximio € o pior perinds do deserpenho de "pico a vale” para um fundo ou cutro veiculo de investimento,

indepandente se o drawdown consiste cu ndo em mesas corsecutivos de desempenho negative.

0 Merten Sall & uma medida da habilidade de "rrarket timing” gue mclul um indice entre apostas rmalsucedidas ¢ bem-sucedidas em
mercados erm queda ["down market”)
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