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Avaliacdo de Qualidade de Gestor de Investimentos

2020 2021 2022 06-23
Indicadores (R$ milhdes)
Ativos Sob Gestdo 1.173.251 1.364.293 1.398.985 1.462.097
Captacdo Liquida 80.630 137.897  (186.868) (198.461)
Tipo de Fundo (% AUM)
Renda Fixa 64,4% 67,9% 69,8% 70,7%
Acoes 5,4% 2,1% 1,5% 1,4%
Multimercado 2,5% 3,2% 2,9% 2,6%
Previdéncia 25,0% 21,6% 22,0% 22,4%
Outros 2, 7% 5,2% 3,8% 2,9%
Tipo de Investidor (% AUM)
Governo/F. publicos 22,1% 29,3% 32,0% 34,4%
Previdéncia Aberta 25,1% 21,9% 22,1% 22,5%
Varejo 18,7% 16,1% 12,8% 12,6%
Corporate 7,9% 10,7% 10,4% 6,7%
RPPS 5,6% 5,5% 5,4% 5,6%
Private 3,8% 3,2% 3,2% 3,2%
Outros 16,8% 13,3% 14,1% 14,9%

Fundamentos da Avaliagdo

Avaliagdo: MQ1.br (Excelente)

A avaliacdo MQ1.br da BB Asset Management (BB Asset) é baseada principalmente em: (i) processo
disciplinado e bem estabelecido de gestdo de investimentos da gestora, (i) forte posicdo de
mercado e valor de franquia proporcionados por seu controlador, o Banco do Brasil, (iii) fortes
fundamentos financeiros da gestora, (iv) forte cultura fiduciaria de gestao de risco e controles, e (v)
solido desempenho ajustado ao risco de seus fundos. Consideramos que as multiplas camadas de
supervisdo e o fato de o conglomerado ser propriedade do governo federal aumentam a pressdo
para que a BB Asset tenha procedimentos de controle e gestdo de riscos muito rigorosos.

Visdo Geral
Gestora de Recursos
Sediada no Rio de Janeiro, Brasil, a BB Asset é a maior gestora do pais, com uma participagdo de

19,2% em termos de ativos sob gestdo em junho de 2023. A BB Asset é uma subsidiaria integral
do Banco do Brasil S.A., que possui uma das maiores redes de distribuicdo dentre os bancos
brasileiros, com quase quatro mil agéncias e mais de sete mil postos de atendimento cobrindo 82,6
milhdes de clientes em junho de 2023. A BB Asset iniciou suas operacdes em 1986 como um brago
de gestdo de recursos do Banco do Brasil S.A. e se mantém como lider do mercado desde 1994. BB
Asset é uma peca-chave para o grupo dado que melhora a capacidade de geracdo de capital do
banco e provém fortes capacidades de vendas cruzadas.
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Fator 1- Atividades de Gestdo de Investimentos

Estrutura de Investimento:

Verificamos o processo de decisdo de investimentos e alocagdo de ativos da BB Asset, além da adequacdo entre os objetivos dos fundos
e teses de investimento estabelecidas; consideramos fatores positivos na avaliagdo do processo de decisdo de investimento da empresa.
O processo de investimentos da BB Asset segue tanto uma abordagem “top-down” como “bottom-up” para executar suas estratégias de
investimentos. O processo é coordenado por uma variedade de comités e féruns que seguem uma politica de investimento disciplinada,
caracterizada pelo uso de derivativos principalmente para fins de hedge, o constante monitoramento dos riscos de mercado, crédito e
operacionais, e desempenho a longo prazo como alvo. Os comités permitem uma troca fluida de opinides entre traders, gestores de
carteira, gestores de risco, analistas macroecondmicos e analistas de investimento, o que garante que as decisdes ndo sejam tomadas
com base no julgamento de um individuo, mas sim na opinido majoritaria. O processo de investimentos conta com uma variedade de
modelos, ferramentas quantitativas e sistemas integrados, que apoiam decisdes e permitem monitorar os riscos. A gestdo de risco é
parte integral das atividades de gest&o de investimentos da BB Asset. Além disso, as multiplas camadas de supervisdo e o fato de o
conglomerado ser propriedade do governo federal aumentam a pressao para que a BB Asset tenha procedimentos de controle e gestdo
de riscos muito rigorosos.

Infraestrutura de Investimentos:

A BB Asset tem uma infraestrutura de investimentos excelente, com gest&do de carteira em tempo real, controles de risco e sistemas de
compliance. A gestora tem investido continuamente na atualizacdo de sua infraestrutura tecnoldgica para expandir suas operacdes e
servir seus clientes. Consideramos que a BB Asset tem uma exposi¢do muito baixa ao risco de interrup¢do do negocio.

Estrutura Organizacional:

A area de gestdo de recursos da BB Asset é composta de 337 funciondrios, em suas diversas areas, dos quais 128 estdo envolvidos
diretamente nas atividades de gestdo de investimentos. No ultimo ano, a gestora reforcou o time de gestdo com a formagao de equipes
de fundos quantitativos e high alpha, além de uma especialista em questdes sociais, ambientais e de governanga (ESG). Ainda em 2023,
a BB Asset expandiu sua equipe de tecnologia, com especialistas em ativos digitais e cibernéticos. A estrutura organizacional permite
uma separagao bem definida de fun¢des e definicdo adequada de responsabilidades de supervisdo e linhas de reporte.

Fator 2 — Resultados dos Investimentos
Habilidade de Gestao e Risco:

As pontuagdes da BB Asset em habilidade de gestdo e risco sdo moderadas e os fundos tém demonstrado bom desempenho ajustado
ao risco em relagdo aos benchmarks locais, com estabilidade no periodo analisado. Na analise do periodo dos ultimos trés anos findo em
junho de 2023, o desempenho ajustado ao risco das principais estratégias da gestora demonstraram estabilidade. A estratégia de renda
fixa se manteve no 32 quintil e o segmento de renda fixa de curto prazo se manteve no 42 quintil nos trés ultimos periodos analisados.
Os fundos da estratégia de multimercado e de crédito privado se mantiveram estdveis no 22 quintil, e os fundos de previdéncia
multimercado também apresentaram estabilidade no 12 quintil durante todo o periodo analisado.

No geral, consideramos os resultados dos investimentos da gestora como fortes, os fundos tém geralmente superado seus respectivos
benchmarks e a maior parte de seus pares locais. A Moody's Local considera tais niveis de desempenho como consistentes e condizentes
com a sua solida estrutura de gestdo de investimentos.
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Figura 1 - Performance Relativa
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A Moody's Local observa que a avaliagdo leva em consideracdo fundos que podem cobrar taxas diferentes, tém estratégias e benchmarks diferentes, ou que podem ter
como alvo tipos distintos de investidores. Como resultado, a Moody's Local reconhece que um fundo que foi reduzido a um segmento pode n&o competir diretamente
com outro dentro do mesmo segmento. Com base em uma combinacdo das seguintes métricas: Information Ratio, Merton Skill, Alfa, Sharpe Ratio, Beta e Maximum
Drawdown. Detalhes adicionais no Anexo 1. Fonte: Moody's Local

Fator 3 - Perfil Financeiro
Niveis e Estabilidade de Receitas e Rentabilidade:

A BB Asset tem reportado consistentemente métricas financeiras solidas e suas margens operacional e de lucro continuam fortes. A BB
Asset tem reportado um nivel relativamente baixo de volatilidade nos lucros, o que resultou em receitas e rentabilidade estaveis. Além
disso, o sélido desempenho de seus fundos, que permite que taxas de performance sejam mantidas pela gestora, também apoia sua
forca financeira.

Organizagao Corporativa:

A BB Asset beneficia-se do suporte financeiro proporcionado por seu controlador, Banco do Brasil. O controlador tem apoiado
continuamente a BB Asset, por meio de investimento em infraestrutura tecnologica e compartilhamento de pessoal para expandir o
negdcio de gestdo de ativos. A marca da BB Asset é sustentada pela forca da franquia do Banco do Brasil, o que representa uma vantagem
competitiva no que diz respeito a distribuicdo por meio dos canais de distribuicdo préprios e outros canais de vendas do grupo. A BB
Asset tem importancia estratégica para o Banco do Brasil devido a sua capacidade de gerar consistentemente receita liquida e fluxos de
caixa positivos.

Figura 2 — Estrutura aciondria da BB Asset
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Fonte: Formulario de Referéncia BB Asset e Formulario de Referéncia Banco do Brasil S.A. — Dezembro de 2022.
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Ativos sob Gestao:

A BB Asset possui oferta de produtos bem-diversifcada, sendo os principais produtos sdo de renda fixa e fundos de previdéncia. A gestora
também possui fundos multicotistas, fundos multigestores, fundos espelhos, além de fundos exclusivos, extramercado, carteiras
administradas e fundos estruturados listados em bolsa de valores. A BB Asset atualmente possui 7 ETFs, sendo cinco de renda variavel e
dois de renda fixa, além de um FIAGRO (fundo de investimento nas cadeias produtivas agroindustriais) e um fundo de fundos imobiliario.
Além disso, a BB Asset possui parcerias com gestoras independentes que complementam sua oferta de produtos. Em 2022, firmou uma
parceria com a Occam com foco em crédito privado para a criagdo de produtos exclusivos para clientes da BB Asset e outros abertos a
diferentes publicos. Em 2023, a BB Asset estabeleceu uma parceria com a gestora independente Trigono Capital para ampliar o portfélio
de renda variavel.

Observamos que a base de clientes da BB Asset também é bem variada, e os principais investidores sdo de varejo, fundos de pensdo
fechados, governo e previdéncia. A BB Asset é a maior gestora de ativos do pais e tem registrado um solido crescimento do AUM ao
longo dos anos.

Figura 3 — Ativos sob Gest&o
Milhdes de reais

2020 2021 2022 Jun-23
Fonte: ANBIMA.
Figura 4 — Ativos sob Gestao Figura 5 — Ativos sob Gestdo
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Fonte: ANBIMA. Fonte: ANBIMA.

Fator 4 - Servico ao Cliente
Retencdo e Reposicao de Clientes:

A BB Asset tem uma retencdo relativamente forte de clientes, com o apoio de distribui¢do do Banco do Brasil e taxas muito baixas de
rotatividade de clientes. A taxa de reposicdo da empresa, medida pelo porcentual de ativos perdidos que sdo substituidos por novas
captagdes, também ¢ forte.
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Outras Consideracgdes

O que Poderia Alterar a Avaliagdo - Para Baixo:

» O desempenho dos fundos ajustados ao risco se deteriorar de forma significativa, em relagdo a seus pares e benchmark. Uma pressao
negativa poderd existir caso nossa avaliagdo de sua performance relativa permaneca por um periodo prolongado no 42 quintil nas
principais estratégias.

» Houver mudancas significativas dos processos da companhia que aumentem os riscos operacionais.

» O grau de suporte do controlador diminuir.
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Anexo: Avaliagdo de Desempenho dos Fundos

Amostra de Fundos
A partir do banco de dados da Economatica, que inclui um grande nimero de fundos mdtuos ativos (acima de 30.000), selecionamos
uma amostra de fundos que atenderam a alguns critérios pré-determinados para uso em nossa analise de desempenho histérico:

1. Categorias dos Fundos: restringimos a amostra as categorias de fundos mutuos mais populares entre os investidores e selecionamos
0s seguintes segmentos: A¢des Mercado Local, A¢des Exterior, Long Short, Multimercado, Multimercado Alta Vol, Renda Fixa Curto Prazo,
Renda Fixa, Crédito Privado, Fundo de Fundos, Previdéncia Renda Fixa, Previdéncia Multimercado e Previdéncia Renda Variavel.

2. Tipo de fundos: fundos master e fundos exclusivos ndo sdo considerados em nossa analise.

3. Tempo de Existéncia: consideramos apenas fundos mutuos com pelo menos trés anos de historico. A exce¢do sao os Fundos
Imobiliarios que limitamos em dois anos de histdrico, em fun¢do de caracteristicas especificas do segmento, que presenciou um boom
de emissdes entre 2019 e 2021.

4. Tamanho do Fundo: somente fundos com um patriménio minimo de R$ 25 milhdes em nossa Ultima avaliagdo foram incluidos na
amostra.

Ap06s o processo de filtragem ficamos com uma amostra de 7.962 fundos.

Por conta do emprego desses critérios, podem haver diferencas entre os volumes analisados dos ativos sob gestdo dos segmentos e 0s
volumes totais dos ativos sob gestdo dos mesmos.

Avaliacdo de Desempenho

Analisamos o desempenho histérico de retorno ajustado ao risco alcangado por produtos individuais ou carteiras representativas de
fundos similares em todos os ativos oferecidos pela gestora. A analise abrange um periodo de trés anos. Os resultados sdo agregados,
comparados a um universo de produtos geridos de forma semelhante, e pontuados com base em classificagdes de quintil. A classificagdo
da gestora em cada segmento é a pontuacdo média de todas as métricas de desempenho ponderadas por ativos sob gestdo.

No caso de resultados de desempenho ajustado ao risco, calculamos a média de trés anos do indice de Sharpe usando taxas de retorno
total mensais para uma amostra representativa das carteiras. A média do Indice de Sharpe é entdo comparada com uma distribuicdo dos
Indices de Sharpe estratificados em quintis para os pares locais.

De forma semelhante, estendemos esta forma de analise para outras medidas de risco importantes, que incluem Maximum Drawdown,
Beta e R°. Para isso, adicionamos medidas de habilidade de gestao, que incluem medidas importantes como Alpha, Information Ratio e
Habilidade de Gestdo (“Merton Skill").

Medidas Basicas Usadas para Avaliar Resultados de Investimento, Risco e Habilidade do Gestor:
Alpha mede a diferenca entre o retorno efetivo de um fundo e seu desempenho esperado, dado seu nivel de risco (conforme medido
pelo beta). Pode ser utilizado para mensurar a “habilidade” de um gestor de fundos.

Beta é uma medida da volatilidade de um fundo em relagdo ao mercado, o que para a¢des nos EUA, por exemplo, pode ser representado
pelo indice S&P 500.

O indice Sharpe mede o retorno ajustado ao risco do fundo. E o retorno médio da carteira superior & taxa livre de risco dividida pelo
desvio-padrdo da carteira.

R?, ou o valor R-quadrado, € a fracdo de variancia da variavel dependente que ¢ explicada pela variancia da variavel independente.

O Information Ratio é a razdo do retorno em excesso de um gestor (Alpha) dividido pelo desvio padrao daquele excesso de retorno. £
uma medida do valor adicionado por um gestor ativo.

O Maximum Drawdown é o pior periodo de desempenho peak-to-valley para um fundo ou outro veiculo de investimento,
independentemente de o drawdown consistir ou ndo por meses consecutivos de desempenho negativo.

O Merton Skill ¢ uma medida da habilidade de market timing que inclui um indice entre apostas malsucedidas e bem-sucedidas em
mercados em queda (“down market”, em inglés).

6 06 de outubro de 2023 Relatorio de Avaliagdo - BB Asset Management.



MOODY'S LOCAL | BRASIL GESTORAS DE RECURSOS

Estrutura Analitica utilizada na avaliacdo referenciada neste Relatério de Avaliacdo

»  Estrutura Analitica de Avaliagdo de Qualidade de Gestor de Investimentos, publicada em 24 de junho de 2021, disponivel em
www.moodyslocal.com/country/br

O presente relatorio ndo deve ser considerado como publicidade, propaganda, divulgagdo ou recomendacao de compra, venda, ou negociacao.
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ESPECIFICO DE QUALQUER RATING DE CREDITO, AVALIAGAO, OUTRA OPINIAO OU INFORMAGOES DADAS OU PRESTADAS, POR QUALQUER MEIO OU FORMA, PELA MOODY'S.

A Moody's Investors Service, Inc., uma agéncia de rating de crédito, subsidiria integral da Moody's Corporation (“MCO"), pelo presente, divulga que a maioria dos emissores de titulos de divida
(incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e por entidades publicas locais, outros titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela Moody's
Investors Service, Inc., acordaram, antes da atribui¢do de qualquer rating de crédito, pagar & Moody's Investors Service, Inc., para fins de avaliagdo de ratings de crédito e servigos prestados por esta
agéncia, honorarios que poderéo ir desde US$1.000 até, aproximadamente, US$5.000,000. A MCO e a Moody's Invertors Sevices também mantém politicas e procedimentos destinados a preservar a
independéncia dos ratings de crédito da M Moody's Invertors Sevices e de seus processos de ratings de crédito. Sao incluidas anualmente no website www.moodys.com, sob o titulo “Investor Relations —
Corporate Governance — Charter Documents — Director and Shareholder Affiliation Policy” informagdes acerca de certas relagdes que possam existir entre administradores da MCO e as entidades
classificadas com ratings de crédito e entre as entidades que possuem ratings da Moody's Invertors Sevices, Inc. e que também informaram publicamente a SEC (Security and Exchange Commission —
EUA) que detém participacdo societaria maior que 5% na MCO.

Termos adicionais apenas para a Australia: qualquer publicagdo deste documento na Australia sera feita nos termos da Licenca para Servigos Financeiros Australiana da afiliada da MOODY's, a Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 e/ou pela Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (conforme aplicavel). Este documento deve ser
fornecido apenas a distribuidores (“wholesale clients”), de acordo com o estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. Ao continuar a acessar esse documento a partir da Australia,
o usuario declara e garante 8 MOODY'S que é um distribuidor ou um representante de um distribuidor, e que n&o ird, nem a entidade que representa ira, direta ou indiretamente, divulgar este
documento ou o seu contetido a clientes de varejo, de acordo com o significado estabelecido pelo artigo 761G da Lei Societaria Australiana de 2001. O rating de crédito da Moody's é uma opinido em
relacdo a idoneidade crediticia de uma obrigagdo de divida do emissor e ndo diz respeito as agdes do emissor ou qualquer outro tipo de valores mobiliarios disponiveis para investidores de varejo.

Termos adicionais apenas para o Japdo: A Moody's Japan K.K. (“MJKK") é agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da Moody's Group Japan G.K., que por sua vez ¢ integralmente detida pela
Moody's Overseas Holdings Inc., uma subsidiaria integral da MCO. A Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") é uma agéncia de rating de crédito e subsidiaria integral da MJKK. A MSFJ ndo é uma Organizagdo de
Rating Estatistico Nacionalmente Reconhecida (“NRSRO"). Nessa medida, os ratings de crédito atribuidos pela MSFJ sdo Ratings de Crédito Nao-NRSRO. Os Ratings de Crédito Nao-NRSRO s&o
atribuidos por uma entidade que ndo é uma NRSRO e, consequentemente, a obrigagao sujeita aos ratings de crédito nao sera elegivel para certos tipos de tratamento nos termos das leis dos E.U.A. A
MJKK e a MSF] sdo agéncias de rating de crédito registadas junto a Agéncia de Servigos Financeiros do Jap&o (“Japan Financial Services Agency") e os seus nimeros de registo sdo “FSA Commissioner
(Ratings) n° 2 e 3, respectivamente.

A MJKK ou a MSF] (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades publicas locais, outros
titulos de divida, notas promissérias e papel comercial) e de agdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel) acordaram, com antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating de
crédito, pagar a MJKK ou MSFJ (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings de crédito e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poderdo ir desde JPY100.000 até, aproximadamente,
JPY550.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatorios japoneses.
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