4 A presente instituicao aderiu a0

J A Codigo ANBIMA de Regulacao
. e Melhores Praticas para os

ANBIMA Fundos de Investimento.

ESPIRITO SANTO Besaf

BES Absolute Return Fl Multimercado
Janeiro 2012

Dados

Cota em 31/01/2012 4,60063868 Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano
PL em 31/01/2012 RS 34.966.641 2008 1,57% 1,03% 121%  133%  1,03%  119%  099%  075% -021% -088%  077% 153% 10,78%
PL Médio (Ultimos 12 meses): R$  35.075.490 %CDI 169.8%  1292%  1438% 1483% 1188% 126,1%  931% 739%  -190% -748%  776% 137.7% 87,1%
2009  084%  059%  140%  116%  199%  095%  044%  055% 053% 073%  058% 033% 1058%
%CDI 80,5% 689%  1445% 1383% 260,0% 1264%  56,1% 79.9% 772%  106.2% 881%  452% 106,9%

Plblico Alvo 2010 002%  072%  055% 043% 088% 064% 069%  058% 107%  081%  041% 099%  805%

Pessoas fisicas e juridicas que buscam alcangar no longo prazo retorno %CDI 2.9% 1223%  725% 644% 1171%  818%  800%  653% 1263% 100,0% 503% 1069% 827%
acima do CDI correndo risco alto de flutuagdo de precos. Destina-se a 201 063%  089%  087% 036% 020% 105% 086% -058% 017%  061%  091% 010%  622%
investidores de perfil arrojado. %CDI 731% 1054%  950%  425%  20,6% 1104% 886%  -543% 183% 688%  1065% 109%  53.7%
2012 1,79% 1,79%

%CDI  202,1% 202,1%

Objetivo de Investimento

Realizar operacdes nos mercados de taxa de juros pos e pré fixadas,
indices de pregos, moeda estrangeira e renda variavel.

Caracteristicas do Fundo

Inicio do Fundo: 02/01/2002

Benchmark: CDI

Taxa Administracdo: 1,98% (Minimo) / 2,48% (Maximo)
Taxa Performance: 20% sobre o que exceder o CDI
Cota de Aplicagdo: D+0

Cota de Resgate: D+0

Liquidacdo Resgate: D+1

Tipo de Cota: Fechamento

Aplicagdo Minima: R$ 20.000,00

Saldo Minimo de Permanéncia: Nao ha
Movimentacdo Minima: R$ 5.000,00

Tributacdo: Longo Prazo

Caracteristicas Operacionais

Classificacdo ANBIMA: Multimercado Multiestratégia

Evolucdo PL e Cota - Desde 2008
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BES Absolute

Desempenho

Rent. Fundo

CDI

Volatilidade

Cédigo ANBIMA: 97004 3 meses 2.8% 2.7% 105,6% 2,0%
Bloomberg: WESABSR BZ Equity 6 meses 3,0% 5,7% 53,3% 1,8%
ISIN: BRWABSCTF002 12 meses 7.5% 11,6% 64,1% 1,5%

i 24 meses 16.8% 22,7% 73.9% 1,2%
Favorecido: BES Absolute Return FI Multimercado 36 meses 28,1% 34,4% 81,8% 1,4%
CNP}: 03.954.758/0001-57 Desde nicio 360,1% 298,1% 120,8% 8,3%
Banco: Bradesco S/A - 237
Agéncia: 2856-8
Conta Corrente: 590.335-1 Estatisticas (%CDI)
Horério Limite de Movimentac&o: 14:00hs Maior Retorno Mensal 260% Meses Positivos 47 Maximo Drawdowm* -11,2%
Administrador: BEM DTVM Menor Retorno Mensal -75% Meses Negativos 3 Perda Maxima (dias)* 16
Custodiante: Banco Bradesco Retorno Médio Mensal 88% Meses acima do CDI 21 Dias de recuperagdo* 45
Gestor: BESAF - BES Ativos Financeiros Meses abaixo do CDI 29

Auditor: PriceWaterHouseCoopers

*Desde o inicio do fundo

Atribuicdo de Performance Rentabilidade por Fator de Risco Alocagao de Risco no més
2,0% No ano 12 meses
Bolsa 0,07% -0,62%
15% Juro 1,08% 1,75% Juro; 3,2%
Moeda 0.17% -0,80%
10% Caixa 0,67% 9,18%
Despesas -0,20% -2,02%
0,5%
| - l Total 1,79% 7,49% Bolsa; 96,9%
0,0% -
-0.5% Bolsa Juro Moeda Caixa Custose Retorno
Outros Liquido
*Percentual total do risco em 31/01/12
Volatilidade Anualizada - Janelas Méveis Distribui¢do de Retornos - Ultimos 12 meses
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Estratégia do Més

Mercado de juros
Nossas posi¢des vendidas em taxa no DI Futuro jan14 e compradas em NTN-B 2013 apresentaram grande contribuicdo positiva para o fundo.

Mercado de Moedas

O somatério de nossas operagdes no mercado cambial apresentou resultado positivo para o fundo. Nossas posicdes vendidas em délar futuro, juntamente com uma operagao no mercado de opgdes de
délar (borboleta), contribuiram positivamente para o resultado do fundo. Nossa estratégia em commodities currencies, posicdes compradas em CAD e AUD e vendida em NZD, apresentou resultado
negativo.

Mercado de Renda Variavel )
O somatério de nossas operagdes no mercado de renda variavel apresentou resultado positivo para o fundo. Nossas posi¢des no Indice Futuro, financiamento de Petrobras e Vale do Rio Doce e uma
posicao direcional em CONFAB, apresentaram resultado positivo para o fundo. Nossa posi¢ao de long/short (ECOR3/CCRO3) apresentou resultado negativo para o fundo.

Administrador: BEM DTVM - Cidade de Deus, s/n? - Prédio Prata - 42 andar - Osasco - SP - 06029-900 - Tel / Fax: (11) 3684-9000

Gestor: BESAF - BES Ativos Financeiros - Av. Brigadeiro Faria Lima, 3729 - Conj 1° andar (Mezanino) - S&o Paulo - SP - 04538-905 - Tel (11) 30736262 / Fax. (11) 3073-6234 - Ouvidoria: 0800-7700¢

Esta andlise da BESAF-BES Ativos Financeiros Ltda. £ preparada com propdsito meramente informativo. Os dados aqui disponiveis foram coletados e manuseados de maneira criteriosa dentro da conjuntura do momento em que a andlise foi elaborada e as opinices apresentadas estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio, Os fundos de Investimento geridos pela BESAF-BES
Ativos Financeiros Ltda. n&o contam com garantia do adiministrador, da gestora, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garatindor de crédito - FGC. A rentabilidade obtida no passado no representa garantia de rentabilidade futura. Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do prospecto efou regulamento do Fundo de Investimento ao aplicar seus
recursos. Ndo h garantia de que este fundo tera o tratamento tributdrio para fundos de longo prazo.0s fundos multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significativa concentrgao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. As renatabilidades divulgadas ndo sao liquidas de impostos. Este fundo esta autorizado a realizar aplicagoes em
ativos financeiros no exterior. Para avaliagéo da performance do fundo de investimento, é recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento.

Tais estratégias, da forma como &0 adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. O fundo pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de renda variavel de poucos emissores, apresentando riscos daf decorrentes. Este fundo busca manter uma carteira de ativos com prazo médio superior a 365 dias, o que pode levar a uma
maior oscilagao no valor da cota se comparada  de fundos similares com prazo infeiror. Este fundo esta sujeito a aplicagao de mais de 30% de seu Patriménio Liquido em ativos de "crédito privado”. A taxa maxima do fundo ser utilizada no caso de aplicages em cotas de outros fundos de investin



