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MANUAL DE GESTAO DE RISCO

A gestora identifica os seguintes riscos inerentes considerados relevantes para as
carteiras e fundos de investimentos da gestora sdo:

» Risco de Mercado

= Risco de Concentracdo

»= Risco de Crédito/Contraparte

= Risco de Liquidez

= Risco Operacional

A figura | contém o organograma da Bresser Administracdo de Recursos Ltda
("Gestora”), que mostra o cargo e funcdes dos responsdaveis pelas atividades de
gestdo de risco, descritos a seguir.

Figura 1
Organograma da Bresser Administracdo de Recursos Ltda.
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O Diretor de Risco e o Comité de Risco e Compliance, sob supervisdo dos
administradores da Bresser, sdo responsdaveis pela elaboracdo deste Manual, pela
definicdo da metodologia e métricas utilizadas no gerenciamento de risco, pela
definicdo do conteldo dos relatdrios utilizados na gestdo de risco, assim como pela
comunicacdo com o CEO da gestora sobre acdes a serem realizadas no dmbito da
gestdo de risco dos fundos e carteiras administradas. O Diretor de Risco também é
responsdvel pelos testes de aderéncia aos pardmetros definidos do risco das
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carteiras.

O Diretor de Risco também deve propor, com periodicidade minima anual, revisdoes
na politica de gestdo de risco da Gestora, e também é responsdvel pela elaboracdo
de relatério de monitoramento de risco, que contemple as métricas utilizadas no
gerenciamento de riscos, limites e utilizacdo do mesmo. O relatério de
monitoramento de risco deve ficar disponibilizado para os érgdos reguladores e de
autorregulacdo da indUstria de fundos de investimentos.

O Diretor de Risco também serd o responsavel pela elaboracdo, ao final de cada
semestre, de um relatério de monitoramento de risco, que comtemple as métricas
utilizadas no gerenciamento de riscos, limites e utilizacdo do mesmo. O relatdrio de
monitoramento de risco deve ficar disponibilizado para os érgdos reguladores e de
autorregulacdo da indUstria de fundos de investimentos.

A descricdo das métricas e par@metros utilizados no gerenciamento dos riscos abaixo
descritos podem ser encontrados no extrato da ata de reunido do Comité de
Investimentos anexa a presente.

A drea operacional, sob supervisdo do Diretor de Risco, é responsdvel pela
elaboracdo dos relatérios semanais, sendo que os referidos relatérios deverdo ser
enviados para o CEO da gestora.

O Comité de Risco e Compliance aprova os limites e par@Gmetros de risco e a
periodicidade do envio dos relatérios. A periodicidade do Comité de Risco e
Compliance é semanal, no entanto, o Diretor de Risco & Compliance deverd, a
qualquer momento, comunicar o CEO se, em seu entender, houver alguma a¢do
tempestiva a realizar com relacdo a gestdo de riscos. Todas as decisdes tomadas
pelo Comité de Risco e Compliance, em especial as referentes a gestdo de risco,
deverdo ser registradas em atas ou e-mail e arquivadas. As comunicacdes verbais
relevantes também deverdo ser registradas por escrito a posteriorie arquivadas.

No caso de desenquadramento dos limites internos definidos pelo Comité, o Diretor
de Risco informa ao Diretor de Investimentos sobre as providéncias e informa para os
responsdveis pela execucdo das operacdes, tendo o Diretor de Risco poderes,
inclusive, para ordenar a venda ou zeragem de posicoes, caso necessdrio. A decisdo
do Diretor de Risco pode ser de retornar aos limites, manter as posicoes fora do limite
temporariamente ou modificd-los. Se houver desenquadramento dos limites definidos
no regulamento dos fundos, o enquadramento deve ser imediato.

As situacoes anormais ou ndo previstas nesta Politica deverdo ser levadas pelo Diretor
de Risco para o Comité de Riscos, que poderd se reunir extraordinariaomente para
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tratar do assunto.
Todos os relatérios documentos com informacdes das decisdes tomadas devem ser
arquivados em meio eletrénico por pelo menos 5 (cinco) anos. A drea Operacional

é responsdvel pelo arquivamento.

A descricdo dos riscos, técnicas, instrumentos e estrutura adotada para identificacdo
e acompanhamento destes riscos estdo colocados a seguir:

i.Risco de Mercado

Consiste no risco de variagcdo no valor dos ativos das carteiras administradas ou dos
fundos. O valor dos titulos e valores mobilidrios pode aumentar ou diminuir, de acordo
com as flutuacdes de precos e cotacdes de mercado, as taxas de juros € 0s
resultados das empresas emissoras. Em caso de queda do valor dos ativos, o
patrimoénio liquido das carteiras administradas e dos fundos podem ser afetados
negativamente. A queda dos precos dos ativos infegrantes pode ser tempordria, néo
existindo, no entanto, garantia de que ndo se estendam por periodos longos e/ou
indeterminados. Em determinados momentos de mercado, a volatilidade dos precos
dos ativos e dos derivativos pode ser elevada, podendo acarretar oscilacdes bruscas
no resultado do fundo.

Os instrumentos utilizados pela Gestora para a administracdo de risco de mercado
da gestora baseiam-se em duas metodologias: Value at Risk (VaR) e Stress Testing.

o Value at Risk (VaR)

O VaR é um modelo estatistico utilizado para calcular, em valores, o risco de
um produto financeiro ou o risco de uma carteira de investimentos. Esse nUmero
representa a pior perda esperada em um dado horizonte de tempo e € associado a
um intervalo de confianca.

A metodologia da gestora realiza o cdilculo do VaR com cdlculo paramétrico e
simulacdo de Monte Carlo. O cdlculo é efetuado pelo sistema da Bloomberg, e os
resultados sdo ftransferidos para planilhas eletrénicas para a elaboracdo dos
relatérios.

. Stress Testing

O Stress Testing € um processo que visa identificar e gerenciar situacdes que podem
causar perdas extraordindrias, com quebra de relacdes histéricas, sejam tempordrias
ou permanentes e consiste na avaliacdo do impacto financeiro e consequente
determinacdo das potenciais perdas/ganhos a que as carteiras administradas e
fundos podem estar sujeitos, sob cendrios extremos, considerando as variaveis
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macroecondmicas, NOs quais 0s precos dos ativos tenderiam a ser substancialmente
diferentes dos atuais. Este teste é efetuado a partir de um conjunto de ferramentas
qgue incluem cendrios, simulacdes de condicdes anormais para modelos,
volatilidades e correlacdes, e politicas de contingéncia. Os cendrios fornecem a
descricdo dos movimentos conjuntos de varidveis financeiras, que podem ser tirados
de eventos histdricos (cendrios historicos) ou de plausiveis desenvolvimentos
econdmicos ou politicos (cendrios prospectivos).

Para a realizacdo do Stress Testing, a gestora utiliza o sistema da Bloomberg, com
utilizacdo de alguns dos seus cendrios disponibilizados. Os cendrios utilizados sGo
revistos periodicamente pela drea de riscos, de forma a manter a consisténcia e
atualidade dos mesmos.

ii.Risco de Concentracdo

Consiste na possibilidade de concentracdo da carteira em titulos e valores mobilidrios
de um mesmo emissor, que pode também representar risco de liquidez dos ativos.
Alteracdes da condicdo financeira de uma companhia ou de um grupo de
companhias, alteracdes na expectativa de desempenho/resultados das
companhias e da capacidade competitiva do setor investido podem, isolada ou
cumulativamente, afetar adversamente o preco e/ou rendimento dos ativos da
carteira das carteiras administradas e dos fundos. Nestes casos, a Gestora pode ser
obrigada a liquidar os ativos a precos depreciados podendo, com isso, influenciar
negativamente a rentabilidade dos portfolios.

iii.Risco de Crédito/Contraparte

Consiste no risco de os emissores de titulos/valores mobilidrios de renda fixa que
integram a carteira ndo cumprirem suas obrigacdes de pagar tanto o principal como
os respectivos juros de suas dividas para com os fundos e carteiras administradas.
Adicionalmente, os contratos de derivativos estdo eventualmente sujeitos ao risco da
contraparte ou instituicdo garantidora ndo honrar sua liquidacdo.

No caso das carteiras administradas ou fundos possuirem ativos expostos ao risco de
crédito, o Comité de Investimentos define par@metros a ser acompanhados, como
por exemplo indicadores de performance ou limites de endividamento do emissor.

iv.Risco de Liquidez
O gerenciamento de risco de liquidez objetiva monitorar diariamente o nivel de

solvéncia do fundo e das carteiras administradas, verificando o ftotal de aftfivos
infegrantes de sua carteira que sejam passiveis de liquidacdo financeira e cuja
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liquidez seja inferior aos prazos para pagamento dos pedidos de resgate agendados,
de acordo com as regras de conversdo e pagamento estipuladas nos regulamentos
dos fundos para cumprimento de todas as demais obrigacdes das carteiras
administradas e fundos.

A gestora possui um “Manual de Gerenciamento de Risco de Liquidez”, que detalha
os par@metros utilizados na gestdo deste risco.

v.Risco Operacional

Define-se o risco de operacional como a possibilidade de ocorréncia de perdas
resultantes de falha, deficiéncia ou inadequacdo de processos internos, pessoas e
sistemas, ou de eventos externos, o risco legal associado a inadequacdo ou
deficiéncia em contratos firmados pela instituicdo, bem como a sancdes em razdo
de descumprimento de dispositivos legais e a indenizacdes por danos a terceiros
decorrentes das atividades desenvolvidas pela instituicdo.

Define-se o gerenciamento de risco operacional como o processo continuo de
identificacdo, avaliacdo, monitoramento, controle, mitigacdo e documentacdo do
risco operacional para a gestora.

Os principais eventos relativos a Risco Operacional que devem ser monitorados
continuamente sdo:

o fraudes internas;

o fraudes externas;

o demandas frabalhistas e seguranca deficiente do local de trabalho;

o prdticas inadequadas relativas a clientes, produtos e servicos;

o danos a ativos fisicos proprios ou em uso pela instituicdo;

o aqueles que acarretem a interrupcdo das atividades da instituicdo;

o falhas em sistemas de tecnologia da informacdo

o falhas na execucdo, cumprimento de prazos e gerenciamento das atividades

na instituicdo

Todos os colaboradores devem identificar e minimizar os riscos operacionais oriundos
do exercicio de suas atividades e também dos servicos de terceiros, € comunicar ao
diretor de Risco e Compliance a ocorréncia de risco operacional.

O diretor de Risco e Compliance deve solicitar aos colaboradores a adequacdo dos
procedimentos e atencdo as prdticas definidas pela gestora, e também auxiliar os
advogados confratados a identificar e mitigar o risco legal na elaboracdo dos
contratos firmados pela gestora, com a inclusdo de cldusulas que estabelecam
claramente os papéis e as responsabilidades dos prestadores de servicos
terceirizados.
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ANEXO AO MANUAL DE GESTAO DE RISCO DA BRESSER ADMINISTRACAO DE
RECURSOS LTDA

Extrato da Ata da Reunido do Comité de Risco e Compliance realizada no dia 11 de
janeiro de 2016.

Pauta da Reunido: Definicdo das métricas e dos pardmetros de risco dos fundos e
carteiras administradas da gestora, em linha com o Art. 23 da Instrucdo CVYM no. 558
e Art. 34 do Cddigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Prdticas para Fundos de
Investimento.

O Comité decidiu nesta data os seguintes par@metros e métricas que deverdo
nortear a gestdo de risco dos fundos:

1. Risco de Mercado:

Para o acompanhamento do Risco de Mercado, o Comité decidiu que deverdo ser
utilizados as metodologias de VAR e Stress.

VaR: A execucdo dos cdiculos serd realizada pelo sistema da Bloomberg, e os
resultados resumidos em planilha de cdlculo. A Gestora utilizard o cdlculo
parameétrico e simulacdo de Monte Carlo em sua andlise, estabelecendo um nivel de
confianca expresso em porcentagem para cada fundo sob gestdo e um horizonte
de perda mdaxima de 1 dia.

Os responsaveis por pela drea Operacional e Controle deverdo preparar os seguintes
relatérios com periodicidade semanal, e entregar ao Diretor de Risco com prazo de
pelo menos 01 hora antes da reunido do Comité de Risco e Compliance, por e-mail
ou em via fisica:

e Relatdrio “bruto” completo produzido pela Bloomberg.
e Relatério com resumo do Var dos fundos.
o Relatdério de Back Teste: relatdrio com o VaR realizado dos fundos.

Stress: A execucdo dos cdlculos serd realizada a partir do sistema da Bloomberg.

O Comité decidiu que a andlise de Stress ird utilizar os seguintes cendrios:
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e Quebra do banco Lehman

e Recuperacdo dos mercados em 2009

e Crise financeira na Grécia

e Crise do limite da divida norte-americana
e Altade 10% nas acdes

e Queda de 10% nas acoes.

Para cada carteira serdo utilizados limites mdximos de Stress expressos em
porcentagens, definidos internamente.

A drea de gerenciamento de riscos deverd produzir relatérios a partir da Bloomberg
com periodicidade semanal e entregar ao Diretor de Risco com prazo de pelo menos
01 hora antes da reunido do Comité de Risco e Compliance, por e-mail ou por e-mail
ou em via fisica.

2. Risco de Concentracdo:

O Comité entende que é necessdrio definir um limite gerencial de exposicdo aos
mercados, inferior ao limite legal que definido nos regulamentos dos fundos.

Por isso, serdo estabelecidos, internamente, limites gerenciais de exposicdo para
cada um dos fundos sob gestdo, considerando as exposicoes (i) por papel; (i) por
setor; (i) long-short; (iv) c@mbio; (v) risco de juros pré-fixados; (vi) risco de fitulos
indexados & inflacdo.

A drea de gerenciamento de riscos deverd preparar os seguintes relatdrios com
periodicidade semanal, e entregar ao Diretor de Risco com prazo de pelo menos 01
hora antes da reunido do Comité de Risco e Compliance:

1. Relatdrio das exposicdes dos fundos, com detalhes das exposicdes de acdes
por papel, setor, long short; exposicdo cambial, exposicdo ao juros pré-fixado e titulos
indexados & inflacdo.

3. Risco de Crédito/Conftraparte:

O Comité entende que ndo hd risco relevante de crédito nas carteiras dos fundos
regulados pela CVM, tendo em vista que o investimento preponderante em ativos
liquidos negociados em mercado organizado, tais como acdes de companhias
abertas e titulos publicos. No entanto, a recomendacdo é para que os analistas
sempre tragam suas opinides para o Comité quando houver algum fator que possa
modificar o risco de crédito das posicoes nas carteiras.
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4, Risco de Liquidez

O Comité entende que, historicamente, as carteiras dos fundos tém liquidez elevada
e suficiente para atender resgates de cotistas em situacdo de stress. Desta forma, o
Comité decidiu que no momento ndo hd necessidade da utilizacdo de modelos, em
particular aqueles utilizam metodologia estatistica para estimar o comportamento do
passivo do fundo, para definir o nivel de liquidez minima dos ativos minimo para
atender as solicitacoes de resgates.

Com estas consideracodes, o Comité decidiu que o limite minimo de 50% de
ativos que podem ser realizados em um dia é suficiente para atender as
necessidades de liquidez dos fundos. O Comité considera que ser possivel,
para cada ativo, vender pelo menos 25% do volume médio didrio negociado
Nno mercado.

A politica de Gerenciamento de Risco de Liquidez deverd ser revista quando o
percentual de ativos que podem ser realizados em um dia ficar abaixo de 50%.

Os responsdveis por pela drea de gerenciamento de risco deverdo preparar os
seguintes relatdrios com periodicidade semanal, e entregar ao Diretor de Risco com
prazo de pelo menos 01 hora antes da reunido do Comité de Risco e Compliance,
por e-mail ou por e-mail ou em via fisica.

e Relatdrio “bruto” completo produzido pela Bloomberg,
e Relatério com resumo da liquidez dos fundos.

5. Risco Operacional

O monitoramento do risco operacional, da forma que ele estd definido no Manual
de Risco, €& de responsabilidade de todos os colaboradores da Gestora. Os
colaboradores deverdo comunicar ao Diretor de Risco quaisquer eventos
relacionados com esse risco.
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