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Carta do Gestor Resumo:

O nivel elevado de incertezas quanto a trajetoria global de inflagdo, juros e
atividade segue sustentando o regime de alta volatilidade nos pregos dos ativos de
risco. A partir dessa conjuntura, é possivel observar uma crescente discussdo
acerca do grau de defasagem da politica monetaria no atual ciclo econémico. No
Brasil, incertezas semelhantes tém sido potencializadas pela deterioragdo de
expectativas quanto a politica fiscal, ao mesmo tempo que a inflagdo desacelera
gradualmente. O mercado de crédito privado local prossegue em ritmo de
recuperagao e, embora com a desaceleragdo do movimento de fechamento dos
spreads de crédito, os fluxos de captagdes, negociacées e emissdes continuam em
niveis elevados. Além de expor o panorama do mercado de crédito e nosso
posicionamento, iremos introduzir nesta carta os pilares de nossa filosofia de
investimentos e gestdo de crédito privado, destrinchando tdpicos e subtdpicos

essenciais para o aprofundamento.

No més de outubro, a rentabilidade do BOCOM BBM Corporate Credit High Yield foi
de 1,18%, ante um CDI de 1,00% no periodo. No ano de 2023, a rentabilidade
acumulada foi de 11,79%, contra 11,02% do CDI. Em 12 meses, a rentabilidade
foi de 14,61%, contra 13,42% do CDI. A rentabilidade acumulada desde o inicio é
de 48,19%, contra 33,90% do CDI. Isso equivale a uma rentabilidade desde o
inicio de CDI+2,69%.

O BOCOM BBM Corporate Credit, por sua vez, obteve desempenho de 1,15% no
més, contra 1,00% do CDI. No ano de 2023, a rentabilidade acumulada foi de
11,27%, contra 11,02% do CDI. Em 12 meses, a rentabilidade foi de 13,92%,
contra 13,42% do CDI. A rentabilidade acumulada desde o inicio é de 41,73%,
contra 33,90% do CDI. Isso equivale a uma rentabilidade desde o inicio de
CDI+1,50%.

Introducao:

A recuperacdo do mercado de crédito doméstico tem sido continua, com o mercado
mantendo sua funcionalidade apesar de eventos de crédito especificos ao longo
dos ultimos meses. Os spreads, por sua vez, continuaram o movimento de
fechamento, mas com redugdo da intensidade e continuidade da diferenciacdo
setorial e por risco. Em outubro, os fluxos técnicos continuaram favoraveis ao
processo de recuperacdo, com a captagdo liquida dos fundos de crédito
independentes consolidando-se em nivel positivo, a R$ 2,8 bilhGes. No més, o
volume de negociacGes no mercado secundario foi o maior da série histérica, a R$
42 bilhGes, enquanto as emissdes primarias totalizaram R$ 25,8 bilhdes. A
dindmica de fluxos reforca o atual nivel de spreads e o atual estagio benigno do
mercado.
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No mercado de renda fixa internacional, o indice de bonds de companhias de mercados
emergentes, o CEMBI Broad, variou -1,2%. Os ativos de diversas geografias foram
afetados pela abertura de juros nas economias desenvolvidas. Os spreads over treasuries
de Latam bonds apresentaram abertura de 17 bps, enquanto os bonds de companhias
brasileiras abriram 10 bps. Com relagdo aos fluxos técnicos, o volume de emissGes de
corporate bonds EM em outubro alcangou USD 21 bilhdes, equivalente a metade da

meédia dos ultimos 5 anos.

Comentarios do Gestor:

A dinamica de elevada incerteza quanto a trajetdria global de inflagdo, juros e atividade
segue sustentando o regime de alta volatilidade nos pregos dos ativos de risco. Na
margem, acirramentos do risco geopolitico adicionaram mais incerteza aos mercados no
inicio do més, embora os fatores diretamente relacionados a politica monetaria sigam
preponderantes nos movimentos de curto prazo. Em outubro, o mercado de trabalho
americano apresentou arrefecimento, enquanto outros dados de atividade e a inflagdo
apontaram para um cenario de desaceleracdo mais lenta que o previamente esperado por

diversos agentes.

A partir dessa conjuntura, é possivel observar uma crescente discussdo acerca do grau
de defasagem da politica monetaria no atual ciclo econdmico. Os niveis de pregos e a
atividade econdmica tém demonstrado, até o momento, menor sensibilidade ao aumento
da fed funds rate que o esperado anteriormente. Alguns fatores tém sido levantados
como possiveis causas, desde a politica fiscal com crescimento dos déficits a fixacdo do
custo financeiro das dividas — de familias e empresas - em patamares baixos durante a
pandemia. Dessa forma, diante do quadro de incertezas e da demanda por maior cautela,
a comunicacdo de membros do Fed tem apontado para o prolongamento da politica

monetaria contracionista.

O efeito de segunda ordem da postura do Federal Reserve é o impacto sobre a formacédo
de precos nos mercados financeiros. Na medida em que a autoridade monetaria adota
postura hawkish na atual fase de politica monetaria, em que os ajustes via fed funds rate
ja foram realizados, ocorrem mudancas relevantes no equilibrio de pregos dos ativos de
risco. Desde a reunido de setembro até o final de outubro, houve ampliagdo da restricdo
sobre as condigdes financeiras, com abertura da curva de juros em bear steepening,

queda das bolsas e apreciacdo do dolar.

A partir da segunda quinzena do més, contudo, diversos dirigentes do Fed assumiram a
posicdo de que a maior restricdo das condigdes financeiras por causa dos movimentos
dos precos dos ativos poderia provocar efeitos andlogos a eventuais aumentos de juros.
Reduziria, portanto, a necessidade de prolongamento da contracdo monetaria, o que
poderia se traduzir em uma acomodacdo de curto prazo. Em resumo, a fase final do ciclo
de ajustes de politica monetaria, sobretudo em um ambiente de alta incerteza como o
atual, tem como caracteristica uma maior volatilidade.
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Abstraindo oscilacbes de curto prazo das expectativas, a continuidade da politica
monetaria contracionista contribui para drenar a liquidez global paulatinamente, com
efeitos possivelmente mais defasados sobre atividade no atual ciclo. Ademais, limita os
graus de liberdade de politica monetaria em paises emergentes, como é o caso do Brasil,
na medida em que o cenario externo volatil eleva a importancia de uma postura mais

cautelosa e data dependent por parte do Banco Central.

Outro fator de risco a gestdo da politica monetaria doméstica é o retorno da pressdo
altista sobre o prémio a termo dos juros futuros como efeito da elevacdo da incerteza
fiscal. As dificuldades do governo federal para ampliar receitas aos niveis necessarios
para o cumprimento da meta vigente no novo arcabougo fiscal tem afetado
negativamente a credibilidade desse equilibrio de politica fiscal. O direcionamento para a
elevacdo dos gastos publicos posto como consenso pelo Executivo e o Congresso
Nacional diante das eleigGes municipais em 2024 também se configura como um desafio
para as metas fiscais prospectivas.

A economia doméstica apresenta sinais de desaceleragdo no quarto trimestre, e a
inflagdo corrente indica convergéncia ao intervalo superior da meta. No entanto, riscos
de substancial abertura do diferencial de juros entre Estados Unidos e Brasil, assim como
a maior deterioracdo da trajetoria da divida publica, tém afetado a probabilidade de
desancoragem de expectativas inflacionarias no médio prazo. Consequentemente, houve
reducao da propensdo ao corte de juros - sobretudo em comparagdo a poucos meses
atrds. No entanto, eventuais surpresas negativas quanto a atividade - interna ou externa
-, e particularmente quanto a inflagdo, poderiam reforcar fundamentos para a reducdo

da contracdo monetaria, apesar de incertezas de curto prazo.

No mercado de bonds offshore, o indice de bonds de companhias de mercados
emergentes, o CEMBI Broad, variou -1,2%. Os bonds de imobilidrias chinesas se
recuperaram apos algumas empresas do setor voltarem a pagar parcelas em atraso de
suas dividas. No entanto, os ativos das demais geografias foram afetados pela abertura
de juros nas economias desenvolvidas. Os spreads over treasuries de Latam bonds
apresentaram abertura de 17 bps, enquanto os bonds de companhias brasileiras abriram
10 bps. Com relagdo aos fluxos técnicos, o volume de emissGes de corporate bonds EM

em outubro alcancou USD 21 bilhdes, ainda aquém da média dos uUltimos anos.

No mercado doméstico de crédito privado, a captagdo liquida de resgates de nossa
amostra de fundos de crédito independentes atingiu R$ 2,8 bilhGes em outubro, o
segundo maior valor neste ano. Ademais, tanto o volume de negdcios no mercado
secundario quanto as emissdes no primario atingiram valores consideraveis no més: R$
42 bilhdes e R$ 25,8 bilhdes, respectivamente. Dessa forma, o mercado secundario
apresentou o maior volume total de negociacbes mensais da série histdérica. A
recuperagdo do mercado tem sido continua, com o mercado mantendo sua funcionalidade
apesar de eventos de crédito especificos ao longo dos ultimos meses. Os spreads, por
sua vez, continuaram o movimento de fechamento, mas com reducdo da intensidade e
continuidade da diferenciagdo setorial e por risco.
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Nossa Estratégia:

O processo de recuperacdo do mercado de crédito pode ser separado em trés fases
principais que, em geral, podem ter duragdes crescentes. A primeira ocorre quando os
fluxos técnicos iniciam movimentos de recuperagdo, o que suscita o aproveitamento de
oportunidades em ativos com baixo risco de crédito. O consequente fechamento de
spreads melhora as perspectivas dos investidores, o que leva a aumentos em captagdes,
iniciando a segunda fase. A liquidez no secundario aumenta, na medida em que os
investidores buscam realocar o caixa, alimentando o movimento dos spreads. Ao final
dessa fase, o mercado primario reacelera, fundamentando o nivel de pregos do

secundario e oferecendo oportunidades de alocagao.

Isso caracteriza a virada para a terceira fase, atualmente vivenciada pelo mercado, em
que os fluxos técnicos se consolidam em niveis favoraveis e os precos de diversos ativos
jd se ajustaram, retornando a patamares relativamente mais estdveis. Nesta fase,
embora oportunidades taticas ainda existam, a prudéncia na alocacdo de recursos é
importante. Nos ultimos meses, aproveitamos oportunidades de fechamentos de spreads
no mercado de debéntures de infraestrutura com posigdes pulverizadas em ativos high
grade. Ao longo do ultimo més, contudo, reduzimos essas posicoes, pois acreditamos que
0 risco-retorno estd menos favoravel, particularmente com o forte fluxo de emissdes
primarias dessa classe de ativos. Por outro lado, seguimos aproveitando a fase do
mercado de crédito através de oportunidades em emissdes primarias de companhias high

grade com resultados resilientes ao momento econémico e a eventuais turbuléncias.
Filosofia de Investimentos:

O objetivo primordial e generalizavel das gestoras de recursos € construir portfolios
capazes de gerar retornos sobre o capital, atendo-se as caracteristicas definidas perante
os investidores, de forma eficiente em termos de riscos e custos. A definicdo de
caracteristicas trata, sobretudo, de delinear os limites, parametros e restricdes que, em
conjunto, compdem os mandatos dos fundos sob gestdo. Isso engloba tanto o universo
de ativos investiveis quanto o espaco para exposicdo a determinados tipos de riscos, por

exemplo.

Com a definicdo do mandato do fundo, a construgdo do portfdlio passa pelo
desenvolvimento de uma filosofia de investimentos coerente e de um processo
consistente. Ambos, caso adequadamente ajustados, podem constituir condigOes
necessarias para que os portfélios gerem retornos ajustados aos riscos, dentro dos
parametros estruturais de seus mandatos. Nesta carta, iremos introduzir os pilares de
nossa filosofia de investimentos e gestdo de crédito privado. Ao longo dos prdximos
meses, abordaremos os topicos e subtopicos cujos aprofundamentos serdo essenciais
para a compreensao da filosofia que utilizamos. Nossa filosofia de investimentos se
sustenta em 3 pilares principais: Pesquisa, Controle de Risco e Consisténcia. Todos os
trés tém inter-relagdes frequentes e cotidianas, e permeiam todas as decisGes tomadas

para a construcdo e gestdo dos portfdlios, com maior ou menor intensidade.
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Apesar disso, apresentam escopos distintos, que tornam a diferenciacdo necessaria. O
pilar de Pesquisa, por exemplo, trata da analise dos fundamentos, dos aspectos técnicos
de mercado e dos precos, que nos levam a opinides embasadas a respeito do risco-
retorno dos investimentos possiveis. O segundo pilar, de Controle de Risco, abrange os
paréametros e limites de risco e liquidez que sdo avaliados e respeitados, e que
concernem a ativos especificos ou ao portfdlio de forma mais ampla. O pilar de
Consisténcia, por sua vez, representa os fatores para a construcdo do portfélio com uma

visao de longo prazo.
Pesquisa: Fundamentos, Técnico e Prego

Neste pilar da filosofia de investimentos, o objetivo é a elaboracdo de uma analise
abrangente e aprofundada do mercado e dos ativos disponiveis, de maneira a construir o
embasamento para a tomada de decisdo. O fator mais claro na composicao dessa
pesquisa é a andlise de crédito das companhias por meio de uma abordagem
fundamentalista bottom-up. O caso é construido a partir de dados idiossincraticos dos
emissores, com avaliacdo de trajetérias e elaboracdo de perspectivas a respeito do
modelo de negdcios, dos riscos envolvidos e dos demonstrativos financeiros - com
énfase nos fatores que afetam a alavancagem e a capacidade de pagamento das dividas
a frente. O output desse processo de andlise é o entendimento da realidade econ6mica
fundamental da companhia e seus reflexos sobre o risco de crédito.

Por exemplo, em termos gerais, um emissor com um modelo de negdcios que lhe confere
fluxos de caixa relativamente estaveis e previsiveis tende a ter um risco de crédito
menor. No entanto, num horizonte de maior prazo, pode haver a necessidade de
alteracdo relevante desse modelo de negodcios ou de um elevado volume de
investimentos por razdes setoriais, regulatdrias ou competitivas. As incertezas que
envolvem esses fatores podem aumentar o risco de crédito ao longo do tempo, apesar da
estabilidade de curto prazo. A compreensdo de eventuais riscos é importante e envolve,
por exemplo, a avaliagdo de decisGes correntes e futuras de estrutura de capital, além de
comparativos com outros emissores - particularmente no mesmo setor da companhia

analisada.

Outro componente da abordagem fundamentalista que adotamos é a analise top-down,
cujos insumos sdo, preponderantemente, informagdes macroeconémicas relacionadas a
atividade, inflacdo e taxas de juros. De forma direcionada ao crédito, o entendimento dos
fatores macro fornece embasamento para analises a respeito do custo de capital, dos
posicionamentos dos setores no ciclo econ6mico e das relagdes entre os mercados
financeiros. Como ilustracao dos efeitos dos fatores macro, podemos avaliar um ponto
especifico do cenario recente. A aceleracdo da inflagdo nos ultimos anos provocou uma
reacdo conjunta dos bancos centrais a nivel global em direcdo a um grau elevado de
contragdo monetdria. O mercado de crédito € um dos mais relevantes canais de
transmissdo da politica monetaria, e a consequéncia primordial da contracdo monetaria é

0 aumento do custo de capital de forma generalizada.
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No caso brasileiro, a elevagdo da taxa de juros basica de 2,00% para 13,75% no espago
de 17 meses entre 2021 e 2022 tem gerado impactos notaveis em companhias com
elevado grau de alavancagem ou cuja demanda seja mais relacionada ao crédito. Sao
caracteristicas especificas ou setoriais que elevam a fragilidade do negocio a fatores
macroecondmicos adversos, com potencial aumento do risco de crédito. Em um cenario
como esse, a estabilidade de fluxos de caixa em companhias de maior qualidade de

resultados é importante e a alocagdo nesse tipo de emissor assume carater defensivo.

Por outro lado, os fatores macro também afetam outro componente do nosso pilar de
Pesquisa, que diz respeito a compreensdo dos fatores técnicos do mercado. De um ponto
de partida amplo, os fluxos técnicos resultam de decisdes de agentes frente a
oportunidades de investimentos (em fundos e em ativos) ou captagdo de recursos que
ocorrem dentro de um contexto econ6mico — macro e micro. Sdo também suscetiveis a
eventos especificos que, por exemplo, afetem os fluxos de captacdes e resgates dos
fundos de crédito e a disposicdo a tomada de risco - com impactos sobre a liquidez do
secundario e o volume de emissGes primarias absorvidas pelo mercado. Neste terceiro
pilar, a analise das causas dos fluxos técnicos é importante, pois embasa a identificacdo
de eventuais pontos de alteragao.

A dinamica resultante, porém, pode ter efeitos relevantes no equilibrio de pregos
relativos entre os mercados, e inclusive em ativos especificos - cujos pregos e liquidez
devem ser avaliados em relacdo ao mercado e entre os préprios ativos. Recentemente,
ocorreram diversas emissGes primarias de debéntures com spreads premiados em
relagdo ao secundario. O ambiente técnico entre o 2° e o 30 trimestres do ano foi de
recuperagdo das captacles dos fundos com elevada liquidez no secundario e pregos ainda
descontados. Ao mesmo tempo que 0s spreads iniciaram o movimento de fechamento no
secundario, as emissGes primarias retornaram com spreads maiores, de forma a
recompensar o custo de oportunidade de adesdo a emissdo nova e, assim, 0S recursos a
serem captados no mercado pelas companhias. Em resumo, o terceiro pilar enfoca a
analise das variaveis e fundamentos que afetam, sobretudo, o positioning do mercado de

crédito, a liquidez do mercado e dos ativos e as relagdes entre pregos.

O quarto componente é a analise dos precos dos ativos, que utiliza insumos dos demais
componentes ja descritos. A analise fundamentalista dd embasamento a opiniGes acerca
do preco justo de determinados ativos. A eventual divergéncia entre esse preco justo e o
preco de mercado pode ser tal que pareca apresentar oportunidade para investimento.
No entanto, um ambiente técnico desfavoravel pode comprometer o risco-retorno da
posicdo, tornando-a pouco desejavel para a composicdao do portfélio naquele momento.
De forma inversa, o fundamento de um ativo pode ser bastante positivo mas o prego de
mercado estar além do justificavel, o que reduziria o retorno esperado ajustado ao risco.
Ou seja, a partir dos quatro componentes descritos, moldamos nosso entendimento
sobre os possiveis cenarios, desde os mais provaveis até o que ocorreria em um evento
de estresse. Esse processo é o que forma nossa opinido sobre o retorno ajustado ao risco

dos ativos, considerando os diversos aspectos de analise.
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Controle de Risco:

O investimento em ativos de crédito privado tem especificidades em relagdo a outras
classes de ativos que complexificam a gestdo de riscos e aumentam sua importancia no
cotidiano dessa atividade. A inadimpléncia de um emissor pode levar a perdas de capital
relevantes, enquanto downgrades de avaliagdo de risco pelo mercado podem causar
aberturas de spreads e prejuizos nas posigdes. O objetivo da gestdo — expresso neste
pilar da filosofia — é ter exposigdo ao risco de crédito de maneira prudente e controlada.
Para isso, € necessaria a adogdo de diversos parametros do lado de cada ativo
individualmente e do portfélio de forma agregada.

Os spreads de crédito remuneram posicGes aplicadas no risco de crédito dos ativos, que
diz respeito, em linhas gerais, as probabilidades de eventuais perdas por inadimpléncia.
Essas definigdes levam a diversos conceitos que baseiam as decisdes de controle de
risco. A primeira delas é a importéncia da identificagdo do risco de crédito em suas
composicdes, como a probabilidade de eventos de crédito e a taxa de recuperacdo de
ativos inadimplentes.

A seguinte é que ativos de crédito privado ndo remuneram apenas os spreads de crédito:
a rentabilidade do ativo depende também de seu indexador. Um ativo de crédito privado
prefixado ird remunerar os spreads, mas também os juros prefixados para aquele prazo.
Ou seja, ha exposicdo ao risco de variacdes na curva de juros nominais, adicionando
volatilidade ao ativo de crédito. Como o objetivo é a exposicdo ao risco de crédito dos
ativos, o risco de mercado deve ser entendido e controlado por meio de hedges em

instrumentos de mercado.

O risco idiossincratico dos ativos, por sua vez, também é administrado sob diferentes
parametros e limites, visando enderecar os riscos de prejuizos por marcagdo a mercado e
de perdas de capital. Em outros termos, riscos de downgrade de crédito e riscos de
default. A nivel de portfélio, utilizamos limites de estresse por marcacdo a mercado,
considerando variagdes nos ativos em periodos estressados, assim como limites por
perda de capital. Em ambos os casos, a linha inicial de controle, no nivel dos ativos, é a
definicdo de limites de concentragdo com revisdo periddica para 0os grupos econdémicos ou

para os ativos, seguindo uma escala de classificacdo proprietaria do risco de crédito.

Devido a existéncia do risco de contaminagcdo de um evento de crédito entre emissores
de um mesmo setor, ha, ainda, um limite de concentracdo setorial. Os outros dois
objetos de monitoramento e controle relacionados aos ativos sdo a duration e as
garantias. Em eventos de downgrade de crédito ou de aversdo a risco no mercado, ha
aberturas nos spreads, cujos impactos nas posicdes dependem da duration dos ativos.
Limitamos, portanto, o estresse de marcagao a mercado por emissor, o que efetivamente
controla o eventual tamanho das posicdes por duration, em complemento ao limite de

crédito previamente mencionado.
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Para o risco de eventos mais graves, como a inadimpléncia de um emissor, a qualidade e
capacidade de monitoramento e a execugdo de garantias assume um carater
preponderante. Em linhas gerais, busca-se senioridade e protecdao para casos com maior

probabilidade de default de forma a limitar eventuais perdas de capital.
Consisténcia:

O terceiro pilar de nossa filosofia, a consisténcia, representa a forma de montagem do
portfélio de investimentos tendo como base uma visdo de longo prazo. Ao construir o
portfélio por meio de uma abordagem de asset liability management, o output final é
uma carteira que assume riscos controlados e posigoes equilibradas. Ou seja, a visao de
longo prazo se traduz em um portfélio de ativos que consideramos ajustado aos perfis do
Nnosso passivo e aos prazos de resgate dos fundos. Para isso, mantemos uma visao
agregada sobre liquidez e duration da carteira, bem como a pulverizagdao das posigdes

entre os diversos riscos de crédito - na forma de emissores e ativos diferentes.

No mercado de crédito privado, a gestdo e o controle desses trés fatores - liquidez,
duration e pulverizagdo - é de alta importancia para a consisténcia a longo prazo dos
resultados. A gestdo da liquidez do portfdlio € condicionante para o equilibrio entre ativos
e passivos e, sendo ajustada, evita eventos de vendas forcadas por fatores exdgenos,
que comprometem a geragdo de valor a longo prazo. A pulverizagdo, por sua vez,
protege o portfélio de adversidades idiossincraticas, especificas as posicdes individuais. A
gestdo da duration, por outro lado, permite navegar os ciclos de crédito, aumentando e
reduzindo o risco em momentos em que as demais varidveis - descritas nos outros

pilares da filosofia - fundamentam tais alteragoes.

QOuvidoria | Tel.:0800 724 8448 | Fax:0800 724 8449 | ouvidoria@bocombbm.com.br | www.bancobocombbm.com.br 9



Carta Mensal
BOCOM BBM Corporate Credit High Yield Outubro 2023

Atribuicao de Resultados - Outubro 2023

Em outubro, o fundo obteve retorno de 1,18%, o equivalente a 118% do CDI. O
resultado positivo no més pode ser explicado pelos ganhos de carrego dos ativos
locais. O book de TVMs HG se destacou com contribuicdo total de 0,39%. O fundo
encerrou o0 més com 11,86% de caixa, 163 ativos em carteira de 98 emissores
distintos, taxa de carrego da carteira (antes de custos) equivalente a CDI+ 2,08%

e duration de 2,01 anos.

No més, as principais contribuicdes positivas vieram da ELET24 (0,05%) e LFSN
BOCOM BBM fev/32 (0,03%).

Atribuicao de Resultados - Consolidado Atribuicao de Resultados - Por Estratégia
High Yield out/23 2023 | Pesdeo High Yield out/23 Desde o
Carrego® 1,07% 12,33% 44,45% Onshore 1,17% 11,68% 41,27%
MtM? 0,02% -0,74% 2,10% LF/DPGE! 0,27% 2,00% 3,16%
Var. Cambial/Hedge® 0,08% 0,11% 2,34% Carrego$ 0,26% 1,90% 3,05%
Caixa 0,10% 1,00% 3,04% MtM? 0,01% 0,10% 0,11%
Despesas -0,09%  -0,91%  -3,75% Hedges 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 1,18%  11,79%  48,19% TVM HG? 0,39%  3,01%  11,14%
Carregos 0,31% 3,05% 10,71%
MtM? 0,04% -0,11% 0,43%
Apuracao de Resultados Desde o Inicio Hedges® 0,03% 0,07% 0,00%
60,00% TVM MY/HY? 0,33%  4,02%  20,37%
Carregos 0,34% 4,82%  20,69%
10%. MEM? -0,04%  -0,85%  -0,53%
n0e 2'_ % peas Hedges 0,04% 0,05% 0,21%
CcCB4 0,18%  2,65%  6,60%
0,00% Carrego® 0,17% 2,54% 7,36%
MtM? 0,01% 0,11% -0,84%
30,00% Hedge® 0,00% 0,00% 0,07%
Offshore 0,00%  0,02%  7,63%
20,00% Bond5 0,00%  0,02%  7,63%
Carrego® 0,00% 0,01% 2,64%
10,000% MtM? 0,00% 0,01% 2,94%
Var. Cambial/Hedge® 0,00% 0,00% 2,05%
Caixa 0,10%  1,00%  3,04%
0,00% Despesas -0,09%  -0,91% -3,75%
Carrego MtM Hedge Despesas TOTAL
+Caixa TOTAL 1,18%  11,79%  48,19%

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 instituicdes 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.

5 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 operagées com derivativos que visam remover os riscos de mercado (variagdo

10

cambial e oscilagdo da curva de cupom cambial), isolando o spread de crédito.
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Carta Mensal
Outubro 2023

Performance
” 1.400 51,0%
J 1.200 43,0%
< 1.000 35,0%
> 800 27,0%
g:‘} 600 19,0%
400 11,0%
200 — 3,0%
e "
] -5,0%
dez-19 jul-20 jan-21 ago-21 mar-22 set-22 abr-23 out-23
Patriménio Liguido (LHS) €Dl Acumulado — Retorno Acumulade
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.
- Fundo 1,09% 0,60% 1,09% 0,89% 1,41% 1,21% 1,13% 1,50% 1,11% 1,18% 11,79% 48,19%
S % CDI Q7% 65% 93% Q7% 126% 113% 106% 132% 114% 118% 107% 142%
o CDI 1,12% 0,92% 1,17% 0,92% 1,12% 1,07% 1,07% 1,14% 0,97% 1,00% 11,02% 33,90%
“ Fundo 0,93% 0,90% 1,11% 0,91% 1,31% 1,12% 1,44% 1,46% 1,27% 0,75% 1,23% 1,28% 14,58% 32,57%
S % CDI 1269 120% 120% 109% 127% 110% 139% 125% 119% 73% 120% 114% 118% 158%
o CDI 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% 1,03% 1,01% 1,03% 1,17% 1,07% 1,02% 1,02% 1,12% 12,37% 20,60%
. Fundo 0,31% 0,53% 0,41% 0,54% 0,47% 0,55% 0,55% 1,07% 0,71% 0,75% 0,54% 1,02% 7,72% 15,69%
S % CDI 2065 390% 209% 261% 173% 180% 156% 249% 161% 157% 92% 134% 176% 214%
o CDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 4,40% 7,32%
- 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%
S % CDI 3789 175% - 531% 527% 289% 813% 864% 220% 287% 447 % 243% 295% 264%
o CDI 0,389 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%
Concentragao
CONCENTRACAO POR SETOR CONCENTRACAO POR PRODUTO
Financeiro Caixa / TPF
Energia Elétrica  —— LF / DPGE |
Soberano | m— TVM HG
Saneamento  e———
AgronegoCio  mmmm— TVM MY/HY |
Aglcar e Alcoo|  ———— BOND m
,  Assisténcia Médica CCB/3CB = —
Maquinas e Equipamentos
Locagdo de Veiculos |mmmmm 0% 10% 20% 30%
Empreend. e Part.
TI e Telecomunicagdes s ,
Transporte e Logistica mem ESTATISTICAS
Construgdo Civil e . L,
Outros Servigos Concentragdo Média 0,90%
Petréleo e Gds wm 5 Maiores
Indlstria = 16,22%
Alimentos e Bebidas = Maior Concentracéo 0
Farmacéutico s - 4,47%
Comeércio Varejista 5 Menores 0.29%
Quimica e Petroquimica . !
Metalurgia e Siderurgia Menor Concentragao 0,01%
Téxtil e Calgados . a.m
¢ Duration Média 2,01
0% 10% 20% 30%
INFORMACOES GERAIS
Plblico Alvo Investidor Qualificado PL Atual R$ 1.243.465.172
Investimento Inicial Ndo ha PL Médio R$ 1.082.920.767
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.
Aplicagao D+0 Taxa de Performance N&o possui
Resgate (conversédo) D+180 Administrador BEM -DTVM Ltda

Resgate (pagamento)
Inicio do Fundo
CNPJ

Quvidoria | Tel.:0800 724 8448 |

1° dia Gtil apds conversdo

27/12/2019
34.799.129/0001-23

Fax:0800 724 8449 |

Custodiante
Auditor
Classificagdo ANBIMA

ouvidoria@bocombbm.com.br

Banco Bradesco S.A.
PricewaterhouseCoopers
Multimercado Dinédmico
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BOCOM BBM Corporate Credit

Atribuicao de Resultados - Outubro 2023

Carta Mensal
Outubro 2023

Em outubro, o fundo obteve retorno de 1,15%, o equivalente a 116% do CDI. O

resultado positivo no més pode ser explicado pelos ganhos de carrego dos ativos

locais. O book TVM HG se destacou com contribuicdo total de 0,46%. O fundo

encerrou 0 més com 11,13% de caixa, 158 ativos em carteira de 90 emissores

distintos, taxa de carrego da carteira (antes de custos) equivalente a CDI+ 1,64% e

duration de 2,06 anos.

No més, as principais contribuigdes positivas vieram da ELET24 (0,03%) e da
debénture TSBP11 (0,02%).

Atribuicdao de Resultados - Consolidado

Atribuicao de Resultados - Por Estratégia

- Desde o . Desde o
Corporate Credit out/23 2023 Inicio Corporate Credit out/23 m
Carrego® 1,00% 11,52%  38,53% [Onshore 1,10% 10,78% 38,95%
MtM?7 0,04% -0,86% 0,44% LF/DPGE? 0,36% 2,72% 6,15%
Var. Cambial/Hedge® 0,06% 0,13% 1,200  Carrego® 0,34% 2,62% 6,56%
MtM?7 2% % -0,78%
Caixa 0,12%  1,20%  4,49% 0,02% 0,09% 0.78%
Hedge? 0,00% 0,01% 0,38%
Despesas -0,07% -0,72% -2,93%
TVM HG2 0,46% 4,83% 18,15%
o, o, ()
TOTAL 1,15% 11,27%  41,73% YGRS 0,38% 4,96% 16,35%
. .. MtM? 0,04% -0,22% 2,04%
Apuracdo de Resultados Desde o Inicio
Hedge? 0,04% 0,09% -0,24%
50,00%
TVM MY/HY3 0,22% 2,49% 12,81%
45,00% 0339 1.20% 6 22% 229 13,01%
43,0200  _0A3% ~ mnes - 41,73% Carrego 0,22% 3,22% 3,01%
40,00% -2,93% MtM? -0,02% -0,76% -0,50%
Hedge? 0,02% 0,03% 0,30%
35,00%
CCB4 0,06% 0,74% 1,84%
30,00% Carrego® 0,06% 0,72% 1,97%
MtM7 0,00% 0,02% -0,14%
25,00%
Hedge? 0,00% 0,00% 0,00%
20,00% Offshore 0,00% 0,00% 1,22%
15,00% Bond> 0,00% 0,00% 1,22%
Carrego® 0,00% 0,00% 0,64%
10,00%
MtM7 0,00% 0,00% -0,18%
5,00% Var. Cambial/Hedge® 0,00% 0,00% 0,76%
Caixa 0,12% 1,20% 4,49%
0,00%
Carrego MtM Hedge Despesas TOTAL Despesas -0,07% -0,72% -2,93%
+Caixa TOTAL 1,15% 11,27% 41,73%

1 LF/ DPGE: Letra Financeira e Depdsito a Prazo com Garantia Especial sdo titulos de renda fixa emitidos por instituigbes 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 Bancério é um titulo de crédito emitido por devedores de instituigées financeiras no dmbito 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 operagées com derivativos que visam remover os riscos de mercado (oscilagdo da curva de juros nominais e juros reais), isolando o spread de crédito.
9Var. Cambial/Hedge: resultado da variacdo cambial dos bonds somado ao resultado atribuido a operagées com derivativos que visam remover os riscos de mercado (variacgdo cambial e

oscilagdo da curva de cupom cambial), isolando o spread de crédito. 12
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Performance
, 700 45,0%
0
10 600
é 35,0%
5 500
& 400 25,0%
300 15,0%
200
100 5,0%
N~
(1] -5,0%
dez-19 abr-20 jul-20 out-20 jan-21 mai-21 ago-21 nov-21 mar-22 jun-22 set-22 dez-22 abr-23 jul-23 out-23
Patriménio Liquido da Estratéga (LHS)' CDI Acumulado e Retorno Acumulado®
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acum.
“ Fundo 0,96% 0,29% 0,94% 0,82% 1,39% 1,24% 1,27% 1,52% 1,14% 1,15% 11,27% 41,73%
8 % CDI 85% 31% 80% Q0% 124% 116% 119% 134% 117% 116% 102% 123%
o CDI 1,12% 0,92% 1,17% 0,92% 1,12% 1,07% 1,07% 1,14% 0,97% 1,00% 11,02% 33,90%
~ Fundo 0,85% 0,88% 1,03% 0,84% 1,23% 1,11% 1,23% 1,34% 1,25% 1,03% 1,14% 1,22% 13,96% 27,38%
8 % CDI 116% 117% 111% 100% 119% 109% 118% 115% 116% 101% 112% 109% 113% 133%
o
CDI 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% 1,03% 1,01% 1,03% 1,17% 1,07% 1,02% 1,02% 1,12% 12,37% 20,60%
- Fundo 0,36% 0,50% 0,40% 0,40% 0,39% 0,50% 0,50% 0,84% 0,59% 0,70% 0,52% 0,89% 6,79% 11,77%
g % CDI 240% 373% 204% 193% 145% 161% 140% 196% 134% 145% 89% 116% 155% 161%
o
CDI 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,31% 0,36% 0,43% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 4,40% 7,32%
- 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%
8 % 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%
Concentragdo
CONCENTRAGCAO POR SETOR CONCENTRACAO POR PRODUTO
Caixa / TPF  nE—
Financeiro
Energia Elétrica |n— LF / DPGE
Soberano  e—— TVM HG
Saneamento s TVM MY/HY
Agucar e Alcoo|
Assisténcia Médica BOND 1
Agronegocio CCB/3CB
Empreend. e Part.
Locagéo de Veiculos e 0% 10% 20% 30% 40%
TI e Telecomunicagdes =
Transporte e Logistica e z
Petréleo e Gas wm ESTATISTICAS
Construgdo Civil == N L
Outros Servicos = Concentragdo Média 0,99%
Indlstria = .
Maquinas e Equipamentos 5 Maiores 19,99%
Alimentos e Bebidas . &2
Comércio Varejista Maior Concentragéo 5,57%
Farmacéutico 5M
Quimica e Petroquimica enores 0,22%
Adm Shopping Centers Menor Concentragéo 0,03%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% A 2.1
Duration Media 2,06
INFORMACOES GERAIS
Publico Alvo Geral PL Atual R$ 435.819.962
Investimento Inicial Ndo ha PL Médio R$ 133.148.902
Saldo Minimo N&o ha PL Estratégia: R$ 493.712.906
Movimentagdo Minima N&o ha PL Médio da Estratégia® R$ 567.286.526
Aplicagao D+0 Taxa de Administragdo 0,70% a.a.
Resgate (conversdo) D+60 Taxa de Administragdo Maxima 0,90% a.a.
Resgate (pagamento) 1° dia atil apds converséo Taxa de Performance N&o possui

CNPJ
Inicio do Fundo
Classificagdo ANBIMA

37.322.143/0001-20
16/10/2020
Multimercado Dindmico

Administrador
Custodiante
Auditor

BEM -DTVM Ltda
Banco Bradesco S.A.
PricewaterhouseCoopers

1 PL Estratégia e PL Médio da Estratégia correspondem a soma dos PLs dos fundos geridos pela BOCOM BBM Asset Management, agrupados pela estratégia Corporate Credit. A estratégia
é composta pelos fundos (i) BOCOM BBM CORPORATE CREDIT FIC FIM CREDITO PRIVADO, inicio do fundo em 29/12/2019; (ii) BOCOM BBM CORPORATE CREDIT II FIC FIM CREDITO

PRIVADO, inicio do fundo em  20/03/2023. O  Patriménio  Liquido e demais caracteristicas de cada fundo podem ser consultados no  site:
https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg
2 0 Retorno Acumulado e a performance apresentados na tabela e no grafico tém como marco o inicio da estratégia atualmente adotada pelo Fundo, em 29/12/2019.

Quvidoria | Tel.:0800 724 8448 | Fax:0800 724 8449 | ouvidoria@bocombbm.com.br | www.bancobocombbm.com.br 13
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Este material é de carater exclusivamente informativo e ndo deve ser considerado -
Autorregulagao

ANBIMA

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

fundo. Leia a lamina de informacOes 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 disposicdes acerca dos fatores de risco a
que o fundo estd exposto, antes da tomada de qualquer decisdo de investimento. Os
métodos 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 informagGes necessarias ao atendimento das
normas e melhores praticas emanadas pela CVM e ANBIMA. Para maiores informacgoes

sobre os fundos, acesse a pagina: https://www.bocombbm.com.br/nosso-

negocio/asset-management/
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