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Resumo:

No més, o ambiente macroeconémico internacional transcorreu com
predominancia do processo inflacionario. No Brasil, o deterioramento da
situagdo fiscal e o ritmo acelerado da inflacdo geraram muita volatilidade
nos juros e no cambio. No mercado de crédito local, com a volatilidade
dos ativos mais liquidos citados, observamos abertura de 3 pontos-base
no spread em relagdo ao CDI das debéntures AAA. J& no mercado de
crédito offshore, a performance dos bonds de companhias de paises
emergentes foi negativo com abertura da curva de juros americana e dos

spreads.

No més de outubro, a rentabilidade do BOCOM BBM Corporate Credit High
Yield foi de 0,75%, ante um CDI de 0,48% no periodo. No ano, até
outubro, a rentabilidade acumulada é de 6,05%, contra 3,00% do CDI. A
rentabilidade acumulada desde o inicio é de 13,90%, contra 5,89% do
CDI.

O BOCOM BBM Corporate Credit, por sua vez, obteve desempenho de
0,70% no més, contra 0,48% do CDI. No ano, até outubro, a
rentabilidade acumulada é de 5,30%, contra 3,00% do CDI. A
rentabilidade acumulada desde o inicio é de 10,21%, contra 5,89% do
CDI.

Introducgao:

Em outubro, o mercado de crédito local sentiu as consequéncias de um cenario
macro mais desafiador do ponto de vista fiscal e da inflagdo. Nas Ultimas semanas
do més, o mercado secundario de crédito apresentou abertura dos spreads
negociados e também o aumento da diferenca entre intengdes de compra e venda
(bid/ask spread). Apesar da elevada aversao ao risco, houve forte atividade no
mercado primario, com R$ 23 bilhGes em novas emissdes. Ja no lado da demanda,
a captagdo liquida dos fundos dedicados ao crédito privado manteve a trajetoéria
positiva dos Ultimos meses. Nesse contexto, houve abertura média de 3bps no
preco Anbima das debéntures high grade AAA, tendo o indice IDA-DI apresentado

alta de 0,68% no més por conta do carrego.

Ja no mercado de crédito offshore, o destaque foi novamente a abertura da curva
de juros americana e também dos spreads dos ativos EM corporates. O indice
CEMBI Broad obteve performance negativa no més de -1,06%, com os spreads de
crédito Latam abrindo 19bps e atualmente estdo no nivel de 326bps acima dos

titulos americanos.
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Comentarios do Gestor:

O ambiente macroecondmico internacional em outubro perdurou com predominancia do
processo inflacionario, que ja havia provocado ajustes iniciais em expectativas e pregos
no més anterior. Esse processo tem afetado diversas economias no mundo, embora em
magnitudes e intensidades divergentes. O triplo choque de oferta na economia americana
se da pelos gargalos globais na produgdo de bens manufaturados, a crise energética —
com altas de precos de energia e combustiveis fosseis - e o lento retorno da forca de
trabalho, o que eleva salarios e tem resultado em dinamica similar a de pleno emprego.
Os dois primeiros fatores sdo comuns a diversas economias, enquanto o mercado de
trabalho aquecido é caracteristico da forte demanda agregada americana durante o atual

processo de recuperagdo, que também facilita repasses de custos pelas companhias.

Em resultados recentes de inflagdo, ha indicativos de generalizagdo gradual das pressoes,
afetando segmentos mais estruturais, como os relacionados a moradias e alojamento.
Assim, o direcional de politica monetaria tem sido de retragdo do nivel de estimulos - de
inicio em paises emergentes, durante o 1° semestre, e, na margem, também nas
economias desenvolvidas -, o que provocou, nas Ultimas semanas, a desinclinagdo em

diversas curvas de juros no mundo.

Os ventos contrarios internacionais afetam diretamente o cenario doméstico, seja pela
atividade, pela inflagdo ou por implicarem maior necessidade de ajustes pelo BACEN. O
setor de servigos, seguindo a reabertura, persiste como Unico driver de crescimento a
curto prazo, enquanto diversos outros fatores limitam o desempenho econémico. Por
outro lado, fatores idiossincraticos brasileiros tendem a agravar as pressdes
inflacionarias, dentre os quais destaca-se a politica fiscal - que teve desdobramentos
relevantes para os ativos de risco do pais no ultimo més. O governo tem defendido e
proposto alteragbes no arcabouco fiscal para possibilitar a expansdo dos gastos publicos.
Ha incertezas sobre as alternativas a serem efetivamente implementadas, e a
deterioragdo das expectativas de ancoragem do risco fiscal levou a aumentos relevantes

nos prémios de risco.

Além disso, como consequéncia da politica fiscal mais expansionista, o monetario devera
responder com maior contracionismo. Assim, o BACEN acelerou o ritmo de altas da taxa
de juros basica e devera elevar a taxa terminal do atual ciclo de ajustes. O aumento do
grau de restricdo das condigGes financeiras limitard nos proximos periodos a recuperagao
- que ja vinha sendo afetada por diversos ventos contrarios, locais, como a crise hidrica,
e internacionais. Dessa forma, o cenario poderd ser de persisténcia inflacionaria

concomitante ao crescimento econdmico limitado.

No crédito doméstico, o estresse fiscal se traduziu em abertura de 3 pontos-base no
spread em relagdo ao CDI das debéntures AAA e reducdo da liquidez no mercado
secundario por alguns dias. Em relacdo ao ambiente técnico, o mercado continuou com
fluxos fortes, com a captagdo liquida dos fundos independentes atingindo
aproximadamente R$ 4,0 bilhdes, valor proximo ao apresentado em setembro, enquanto
os fundos de agBes tiveram resgates liquidos de cerca de R$ 6,1 bilhdes, acima dos R$
2,2 bilhGes de resgates em setembro, o que mostra o movimento de rebalanceamento de

portfélios em direcdo a renda fixa.
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O mercado secundario, apesar de mais iliquido, apresentou volume de aproximadamente
R$ 26 bilhGes, também préximo dos meses anteriores. No lado da oferta, as emissdes
primarias de debéntures seguiram em volumes elevados, com R$ 23 bilhdes -
mantendo-se desde abril acima do patamar de R$ 20 bilhGes mensais. Até o final do ano,
o mercado primario deve continuar aquecido, com continuidade das antecipagdes de

emissdes em vista do possivel cenario de incertezas para 2022.

No mercado de crédito offshore, por sua vez, o indice de titulos corporativos de
mercados emergentes, o CEMBI, variou negativamente em -1,06%. Com a alta dos
yields das treasuries e a elevacdo do prémio de risco Brasil, as taxas dos bonds de
companhias brasileiras tiveram abertura para além da magnitude do movimento dos
juros americanos, elevando o spread over libor em 22bps. Em relagdo ao técnico, no
més, foram emitidos USD 46 bi EM corporate bonds, volume menor que o do més
anterior, de USD 57 bi. No lado da demanda, a captacdo liquida em outubro de fundos
dedicados a esse tipo de investimento apresentou uma leve reducao, e a soma para 2021

totaliza USD 49,5 bi em captacdes.
Nossa Estratégia:

Em outubro, dois elementos de incerteza que ja haviamos apontado em cartas anteriores

se materializaram com mais intensidade.

O primeiro elemento de risco é local e diz respeito a perspectiva de deterioragdo adicional
da situacdo fiscal em conjunto com a aceleragdo da inflacdo no Brasil. Ambos os
movimentos negativos se desenvolveram devido a intengdo notdéria do governo de
romper o teto dos gastos para acomodar politicas de assisténcia social e também com
indicadores de inflagdo vindo acima do esperado na margem. Nesse contexto observamos
o mercado secundario de crédito apresentar reducdo de liquidez caracterizada pelo
aumento da diferenca entre as intengdes de compra e venda de ativos (bid/ask spread),
além de um volume significativo de negdcios acima do preco Anbima. Em relagdo ao
nosso posicionamento em ativos locais, mantemos uma visdo mais defensiva com maior
percentual de caixa, e gostariamos de destacar que estamos passando por uma fase
importante de oxigenagdo da carteira. Até o final do ano, esperamos rotacionar 10% dos
ativos, reduzindo a exposicdo a debéntures high grade e aumentando a concentragdo em

ativos estruturados colateralizados e com taxas mais atrativas.

O segundo elemento de incerteza é externo e tem a ver com a depreciagdo dos bonds de
companhias brasileiras devido a abertura mais aguda da curva de juros americana e/ou
ao aumento da incerteza relacionada ao ambiente politico e fiscal, principalmente com a
proximidade do ano eleitoral de 2022. De fato, observamos abertura de yields e do
spread over libor dos bonds em carteira no més passado; no entanto, assim como no
més de setembro, devido a posicdo de hedge no cupom cambial, nosso book offshore
performou bem e contribuiu positivamente para o resultado do més. Para a frente,
mantemos nosso entendimento de que a alocagdo nessa classe de ativos exige cautela, e
por isso estamos carregando uma posigdo reduzida, atualmente na ordem de 8,0% de

concentragao.
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Atribuicdao de Resultados - Outubro 2021

No ano, até outubro, o BOCOM BBM Corporate Credit High Yield obteve

rentabilidade acumulada de 6,05%, o equivalente a 202% do CDI.

Em outubro, o fundo obteve retorno de 0,75%, o equivalente a 157% do CDI. O
resultado positivo no més pode ser explicado pelos ganhos de carrego dos ativos
locais. Os TVMs MY/HY se destacaram com contribuicdo total de 0,34%. O fundo
encerrou 0 més com 9% de caixa, 96 ativos em carteira de 75 emissores distintos,
taxa de carrego da carteira (antes de custos) equivalente a CDI+ 2,67% e prazo

médio de 2,48 anos.

No més, as principais contribuices positivas vieram das debéntures CPLD16
(0,06%) e LCAMD1 (0,03%), e do CRA02100197 (0,04%). O fundo né&o

apresentou destaques negativos no més.

Atribuicao de Resultados - Consolidado Atribuicao de Resultados - Por Estratégia
High Yield out/21 Desde o High Yield out/21 SRR
nicio Inicio
Carregos 0,65% 4,94% 11,08% Onshore 0,74% 5,89% 10,01%
MtMe -0,16% 0,60% 3,27% TVM HG1? 0,29% 2,07% 3,14%
Var. Cambial/Hedge3 0,31% 1,01% 0,49% Carrego5 0,26% 1,57% 2,60%
Caixa 0,04% 0,24% 0,48% MtM6 0,03% 0,50% 0,57%
Despesas -0,08% -0,74% -1,42% Hedge? 0,00% 0,01% -0,03%
TOTAL 0,75% 6,05% 13,90% TVM MY/HY2 0,34% 3,33% 5,95%
Carrego?® 0,25% 2,23% 5,75%
MtMé -0,07% 0,87% 0,01%
Hedge? 0,16% 0,23% 0,19%
Apuracdo de Resultados Desde o Inicio ccB? 0,11% 0,48% 0,92%
16,00% 5 0,49% Carrego> 0,09% 0,63% 1,28%
14,00% e T BN 1350% 9 ° ° °
! -1,42% MtMse 0,00% -0,22% -0,43%

12,00% |- _11,56% '

10.00% Hedge’ 0,02% _ 0,07% __ 0,07%
8,00% Offshore 0,06%  0,66%  4,83%
6,00% Bond4 0,06% 0,66% 4,83%
4/00% Carrego® 0,06%  0,52% 1,45%
2,00%

0,00% MtMe -0,13% -0,55% 3,13%
Carrego MtM Hedge Despesas TOTAL Var. Cambial/Hedge?8 0,13% 0,69% 0,25%

Caixa 0,04% 0,24% 0,48%

Despesas -0,08% -0,74% -1,42%

TOTAL 0,75% 6,05%  13,90%

1.2 TVMs HG/MY/HY: Titulo e Valor Mobilidrio é um titulo de crédito com caracteristicas e direitos padronizados sujeitos as regras e a fiscalizagdo da CVM que costuma ser classificado
pelo mercado a partir do nivel de spread, high grade (HG), mid yield (MY) e high yield (HY).

3 CCB: Cédula de Crédito Bancario é um titulo de crédito emitido por devedores de instituigées financeiras no &mbito do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

4Bond: é um titulo de divida emitido por empresas ou governo denominado em moeda estrangeira e negociado fora do mercado local.

S Carrego: Ganho que representa o retorno esperado dos ativos, composto pelo incremento didrio do CDI e do spread de crédito negociado a mercado

6 MtM: Market to Market. Ganho ou perda a partir da oscilagdo do spread de crédito negociado a mercado.

7 Hedge: resultado atribuido a operagées com derivativos que visam remover os riscos de mercado (oscilagdo da curva de juros nominais e juros reais), isolando o spread de crédito.
8 Var. Cambial/Hedge: resultado da variagdo cambial dos bonds somado ao resultado atribuido a operagbes com derivativos que visam remover os riscos de mercado (variagdo

5

cambial e oscilagdo da curva de cupom cambial), isolando o spread de crédito.
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Performance
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dez-19 fev-20 abr-20 jun-20 ago-20 out-20 dez-20 fev-21 abr-21 jun-21 ago-21 out-21
Patriménio Liquido (LHS) CDI Acumulado Retorno Acumulado
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.
o Fundo 0,31% 0,53% 0,41% 0,54% 0,47% 0,55% 0,55% 1,07% 0,71% 0,75% 6,05% 13,90%
P % CDI  206%  390% 209% 261%  173%  180% 156%  249%  161%  157% 202%  236%
o CDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31%  0,36% 0,43% 0,44% 0,48% 3,00% 5,89%
o Fundo 1,42% 0,52% -2,23% 1,51% 1,26% 0,62% 1,58% 1,39% 0,34% 0,45% 0,67% 0,40% 8,17% 7,40%
P % CDI  378%  175% - 531%  527%  289%  813%  864%  220%  287% = 447%  243%  295% = 264%
o CDI 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,16% 2,77%  2,80%
Concentracgao
CONCENTRACI'-'\O POR SETOR CONCENTRACIT\O POR PRODUTO
Energia Elétrica I — CAIXA / TPF I
Saneamento I LF / DPGE B
S | I
Aglcar e Alcool NG TVMHG
Transporte e Logistica IEEEE———— Tvm My/HY
Construgdo Civil I BonD N
Industria I
Assisténcia Médica I cce/ce IR
Empreend. e Part. IS
PR .. 0% 15% 30% 45%
Comércio Varejista IR ) ’ : ’
Locagdo de Veiculos IS :
Maquinas e Equipamentos IR ESTATISTICAS
Outros Servicos IR ~ Ly ®
Téxtil e Calcados Concentragao Média 0,94%
Agronegécio R 5 Maiores 13,60%
Papel e Celulose S . N
Servigos Imobilidrios WS Maior Concentragao 3,91%
Instituicao Fln_ance~|ra . 5 Menores 0,41%
TI e Telecomunicagbes 1B
Petroleo e Gas B Menor 0,01%
0% 5% 10% 15% 20% Duration Média 2,48

INFORMAGCOES GERAIS

Publico Alvo Investidor Qualificado PL Atual R$ 614.588.747
Investimento Inicial N&o ha PL Médio R$ 471.517.197
Saldo Minimo N&o ha Taxa de Administragao 1,00% a.a.
Movimentagdo Minima N&o ha Taxa de Administragdo Maxima 1,20% a.a.
Aplicagéo D+0 Taxa de Performance N&do possui
Resgate (conversdo) D+180 Administrador BEM -DTVM Ltda
Resgate (pagamento) 1° dia util apds conversdo Custodiante Banco Bradesco S.A.
Inicio do Fundo 27/12/2019 Auditor PricewaterhouseCoopers

CNPJ

QOuvidoria | Tel.:0800 724 8448

34.799.129/0001-23

| Fax:0800 724 8449 |

ouvidoria@bocombbm.com.br |
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BOCOM BBM Corporate Credit

Atribuicao de Resultados - Outubro 2021

No ano, até outubro, o BOCOM BBM Corporate Credit obteve rentabilidade

acumulada de 5,30%, o equivalente a 177% do CDI.

Em outubro, o fundo obteve retorno de 0,70%, o equivalente a 145% do CDI. O
resultado positivo no més pode ser explicado pelos ganhos de carrego dos ativos
locais. Os TVMs HG se destacaram com contribuigdo total de 0,38%. O fundo
encerrou 0 més com 25% de caixa, 85 ativos em carteira de 63 emissores
distintos, taxa de carrego da carteira (antes de custos) equivalente a CDI+ 1,68%

e prazo médio de 2,18 anos.

No més, as principais contribuicdes positivas vieram do CRA02100197 (0,04%) e
CRA0210012Z (0,04%), e das debéntures CPLD16 (0,03%) e LCAMD1 (0,03%). O

fundo ndo apresentou destaques negativos no més.

Atribuicao de Resultados - Consolidado Atribuicao de Resultados - Por Estratégia

Corporate Credit out/21 Corporate Credit Diensigieoo
Carrego 0,52% 4,03% 8,69% Onshore 0,66% 5,31% 10,06%
MtM -0,12% 0,54% 1,47% LF/DPGE! 0,03% 0,38% 0,77%
Hedge 0,28% 0,83% 0,24% Carrego$ 0,04% 0,40% 1,32%
Caixa 0,09% 0,46% 0,86% MtM? -0,09% -0,48% -0,87%
Despesas -0,06% -0,57% -1,05% Hedge® 0,08% 0,47% 0,32%
TOTAL 0,70% 5,30% 10,21% TVM HG2 0,38% 3,12% 5,62%
Carrego® 0,30% 2,35% 3,83%

MtM7 0,09% 0,76% 2,04%

Hedge?® -0,01% 0,01% -0,26%

Apuracdo de Resultados Desde o Inicio TVM MY/HY3 0,23% 1,80% 3,59%
12,00% 137% 0,2a% Carregos 0,13% 1,17% 3,20%
10,00% |- - 9,55% ? 10.21% MtM7 -0,06% 0,41% 0,18%
8,00% Hedge® 0,15% 0,22% 0,21%
6,00% cCB* 0,02% 0,01% 0,08%
4,00% Carrego® 0,01% 0,04% 0,10%
2,00% MtM7 0,00% -0,03% -0,02%
0,00% Hedge?8 0,00% 0,00% 0,00%
Carrego MtM Hedge Despesas TOTAL Offshore Ll L e

Bond5 0,01% 0,10% 0,34%

Carrego® 0,02% 0,09% 0,24%

MtM? -0,07% -0,12% 0,13%

Var. Cambial/Hedge® 0,06% 0,13% -0,03%

Caixa 0,09% 0,46% 0,86%

Despesas -0,06% -0,57% -1,05%

TOTAL 0,70% 5,30% 10,21%

1 LF/ DPGE: Letra Financeira e Depdsito a Prazo com Garantia Especial sdo titulos de renda fixa emitidos por instituigées financeiras com a finalidade de captar recursos de longo prazo.
2.3 TVMs HG/MY/HY: Titulo e Valor Mobilidrio é um titulo de crédito com caracteristicas e direitos padronizados sujeitos as regras e a fiscalizagdo da CVM que costuma ser classificado pelo
mercado a partir do nivel de spread, high grade (HG), mid yield (MY) e high yield (HY).

4 CCB: Cédula de Crédito Bancario é um titulo de crédito emitido por devedores de instituicées financeiras no &mbito do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

5Bond: é um titulo de divida emitido por empresas ou governo denominado em moeda estrangeira e negociado fora do mercado local.

6 Carrego: Ganho que representa o retorno esperado dos ativos, composto pelo incremento diario do CDI e do spread de crédito negociado a mercado

7MtM: Market to Market. Ganho ou perda a partir da oscilagdo do spread de crédito negociado a mercado.

8 Hedge: resultado atribuido a operagbées com derivativos que visam remover os riscos de mercado (oscilagdo da curva de juros nominais e juros reais), isolando o spread de crédito.

9 Var. Cambial/Hedge: resultado da variagdo cambial dos bonds somado ao resultado atribuido a operagbes com derivativos que visam remover os riscos de mercado (variagdo cambial e
oscilagdo da curva de cupom cambial), isolando o spread de crédito. 7
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" 200 11,0%
] 8,5%
2 150 .
= 6,0%
=
2100 3,5%
1,0%
50
-1,5%
0 -4,0%
dez-19 fev-20 abr-20 jun-20 ago-20 out-20 dez-20 fev-21 abr-21 jun-21 ago-21 out-21
Patrimonio Liquido (LHS) CDI Acumulado Retorno Acumulado
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.
. Fundo 0,36% 0,50% 0,40% 0,40% 0,39% 0,50% 0,50% 0,84% 0,59% 0,70% 5,30% 10,21%
P % CDI  240%  373%  204%  193%  145%  161% 140%  196%  134%  145% 177%  174%
o
cDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31%  0,36% 0,43% 0,44%  0,48% 3,00%  5,89%
- Fundo 0,61% 0,41% -1,69% 1,12% 0,55% 0,62% 0,95% 0,72% 0,45% 0,22% 0,28% 0,30% 4,61% 4,66%
P % CDI  162%  138% - 394%  230%  287%  487%  449%  289% = 141%  185%  181% = 166% = 166%
o CDI 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,16%  2,77%  2,80%
Concentracgao
CONCENTRACI‘-'\O POR SETOR CONCENTRA(;Z\O POR PRODUTO
Soberano I Caixa / TPF I
etinerela Fletrica LF / DPGE N
nstituicdo Financeira IS
¢ TVvM HG I
Saneamento IS
Construgao Civil I TVM My/HY I
Transporte e Logistica I BOND N
Assisténcia Médica I cce B
Acglcar e Alcool IR 0% 15% 30% 5%
Empreend. e Part. ISR ’ ’ ’ ’
Locagdo de Veiculos IR .
[r— ESTATISTICAS
.
.
.
m
B
m
]

Servigos Imobiliarios Concentracdo Média 0,88%

Comércio Varejista Mal 10.55%

Papel e Celulose > Maiores 122440

IndUstria Maior Concentragéo 2,42%

Téxtil e Calgaldos 5 Menores 0,67%
Outros Servigos

Petrdleo e Gas Menor Concentragéo 0,05%

0% 5% 10% 15% 20% 25% Duration Média 2,18

INFORMAGCOES GERAIS

Plblico Alvo Geral PL Atual R$ 157.195.068
Investimento Inicial N&o ha PL Médio R$ 143.677.841
Saldo Minimo N&o ha Taxa de Administragao 0,70% a.a.
Movimentagdo Minima N&o ha Taxa de Administracdo Maxima 0,90% a.a.
Aplicagéo D+0 Taxa de Performance N&do possui
Resgate (conversdo) D+30 Administrador BEM -DTVM Ltda
Resgate (pagamento) 1° dia util apds converséo Custodiante Banco Bradesco S.A.
Inicio do Fundo 27/12/2019 Auditor PricewaterhouseCoopers

CNPJ 34.799.186/0001-02 Classificagao ANBIMA Multimercado Livre

Quvidoria | Tel.:0800 724 8448 | Fax:0800 724 8449 | ouvidoria@bocombbm.com.br | www.bancobocombbm.com.br 8
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Este material é de carater exclusivamente informativo e ndo deve ser considerado -
Autorregulagao

ANBIMA

como recomendacao de investimento ou oferta de compra ou venda de cotas do

fundo. Leia a lamina de informacdes essenciais e o regulamento antes de investir,

com especial atengdo para as clausulas relativas ao objetivo e a politica de

investimento do fundo, bem como para as disposigdes acerca dos fatores de risco a
que o fundo estd exposto, antes da tomada de qualquer decisdo de investimento. Os
meétodos utilizados pelo gestor para gerenciar os riscos a que o fundo se encontra
sujeito ndo constituem garantia contra eventuais perdas patrimoniais que possam ser
incorridas pelo fundo. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Rentabilidade passada ndo é garantia de
rentabilidade futura. Ndo ha garantia de que este fundo terd o tratamento tributario
para fundos de longo prazo. Fundos de investimento ndo contam com garantia do
administrador, do gestor ou do Fundo Garantidor de Crédito (FGC). O presente
material foi preparado de acordo com informacgdes necessarias ao atendimento das

normas e melhores praticas emanadas pela CVM e ANBIMA.
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