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Politica e Gestdo de Riscos
Data da vers3o: Novembro/2019
1. OBJETIVO

O Manual tem o intuito de apresentar o modelo de gerenciamento de risco adotado pela INTL FCStone
Investimentos Ltda., descrevendo seus limites, controles e metodologia de execugdo de rotinas e ajustes
permanentes dos risco inerentes as carteiras de valores mobilidrios e aos fundos de investimentos por ela
geridos, de acordo com os termos da Instrugdo CVM N2 558/15 e ao Cédigo ANBIMA de Regulacdo e
Melhores Praticas para Administracdo de Recursos de Terceiros, que servirdo como base para estabelecer
parametros e principios que deverdo ser seguidos pela INTL FCStone.

2. DIRETRIZES

(i) Abrangéncia: As diretrizes abrangem todos os fundos, com comprometimento a adequacdo as
especificidades de cada fundo.

(ii) Comprometimento: A instituicdo esta comprometida em garantir que todos os limites e politicas sejam
conhecidos, compreendidos e respeitados.

(iif) Equidade: O critério preponderante do processo de escolha de metodologia, fontes de dados e/ou
qualquer decisdo é, sempre, o tratamento equitativo dos cotistas.

(iv) Frequéncia: Os controles sdo realizados nas modalidades: On Line, prévios e pds-execugdo. Os controles
pds-execucdo tem, como frequéncia minima, a periodicidade de divulgacdo das cotas.

(v) Gerenciamento de Riscos: A instituicdo possui um processo formalizado de gerenciamento de Riscos.
Para tal, a metodologia encontra-se determinada em manual e todos os controles sdo registrados em
modelos padrdo e arquivados.

(vi) Segregacdo de FungGes: A area responsavel pelo gerenciamento de risco possui autonomia e poder
decisdrio, respondendo diretamente ao Comité Executivo. Seus membros sdo independentes a gestao,
realizando atividades segregadas.

(vii) Objetividade: As informagdes e/ou fontes de dados utilizados nos processos de risco sdo,
preferencialmente, obtidas de fontes externas independentes.

(v) Consisténcia: Em todos os fundos sob gestdo da INTL FCStone Investimentos, serdo executados os
controles. As metodologias de precificagdo e risco sdo confiaveis e passiveis de verificagdo.

3. ESTRUTURA DA AREA DE RISCO

A INTL FCStone Investimentos possui politicas, procedimentos, limites e sistemas de informacgGes
projetados para prover:
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e Estrutura organizacional com areas de responsabilidades definidas, efetiva segregacdo de fungdes,
linhas de comunicagao e reporte claros, com énfase particular na independéncia das fungdes de gestdo
de riscos;

e Conhecimento por parte dos administradores dos riscos e limites dentro dos quais é permitido que os
fundos operem;

e Informagdes adequadas, tempestivamente disponibilizadas de forma que os gestores e o quadro
funcional tenham um cenario completo e preciso dos riscos que estdo administrando e seu impacto
potencial;

e Controles internos adequados.

A estrutura de Gerenciamento de Riscos da INTL FCStone Investimentos é definida através de politicas
internas, limites, controles e procedimentos especificos da instituicdo, todos definidos pelo Comité de
Risco.

A equipe conta com profissionais capacitados, possui autonomia operacional, e por determinac¢do do
Comité Executivo possui soberania decisoria.

A INTL FCStone Investimentos possui sistemas adequados para a mensuragao e controle das exposi¢cdes ao
risco, de forma a garantir que o nivel de exposicdo ao risco esteja de acordo com o mandato de cada fundo
e da instituicdo como um todo.

Através de sistemas estruturados para de Stress, diariamente a equipe analisa os dados de exposi¢do, como
os niveis de utilizar diversos modelos e medi¢des de risco, além da analise quantitativa de risco de mercado
pelo VaR e de cendrios concentracdo, exposicao a diferentes mercados, aderéncia dos portfélios aos seus
benchmarks entre outros buscando antecipar possiveis impactos no processo de investimento.

A Equipe de Risco busca monitorar todos os limites com a frequéncia minima diaria, ndo se limitando a
apenas esta verificagdo obrigatdria, mas com a maxima frequéncia que achar necessario, gerando relatdrios
gue demonstram uma visdo detalhada das posi¢des de carteiras e sua exposi¢cdo ao risco com relagdo ao
mercado.

3.1 Comité de Risco

Os membros do Comité de Risco sdo: Diretor Presidente, Diretor de Investimentos, Diretor de Risco e
Compliance. Atua independente da drea de Gestdo, sendo subordinado diretamente ao Comité Executivo.

As reunides ocorrem trimestralmente, com encontros adicionais sempre que os membros acharem
necessario. As decisGes sdo registradas através de atas e as mesmas sdo arquivadas pelo departamento de
Compliance.

3.2 Compliance

A Area de Compliance da INTL FCStone Investimentos verifica de forma independente se os procedimentos
adotados estdo em conformidade com a legislagdo vigente, bem como com as normas e padr&es
estabelecidos internamente. Dentre suas atribui¢des, cabe destacar:
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Realizar o acompanhamento da politica de negociagdo dos sécios, colaboradores, estagidrios e prestadores

de servicos;

e Manter atualizado os manuais e politicas da instituicdo;

e Realizar testes de conformidade entre rotinas operacionais e as normas estabelecidas;

e Analisar e validar o processo de credenciamento de novos parceiros;

e Promover a implementac¢do de melhorias nos processos executados;

e Revisar materiais publicitarios da Instituicdo;

e Coordenar a realizagdo dos comités estabelecidos no manual;

e Estabelecer rotinas de monitoramento a fim de evitar descumprimentos as normas internas e
externas;

e Assegurar o devido preenchimento dos anexos ao manual de compliance.
3.3 Administradora

O Administrador dos fundos da INTL FCStone Investimentos, a BEM — DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E
VALORES MOBILIARIOS LTDA. adota uma politica de controle de Risco de Mercado para os Fundos de
Investimento sob sua administragdo. O cumprimento dessa politica esta previsto em Contrato de Gestdo
celebrado entre Administrador e Gestora, e no regulamento especifico dos fundos. O Gerenciamento de
Risco é baseado nos Controles de Value at Risk (VaR) e Stress Test.

3.3.1 Enquadramento

A drea de enquadramento é responsavel no administrador dos fundos pela validagdo de todas as regras
legais, regulamentares e operacionais, aplicadas aos fundos de investimento.

O controle de enquadramento é realizado verificando-se a adequacgdo das posices de cada fundo em
relagdo aos limites estabelecidos na legislagdo vigente e definidos em regulamento através de suas
respectivas politicas de investimento. O controle de prazo médio da carteira é realizado para os fundos que
possuem classificagdo tributaria de longo prazo ou curto prazo, de acordo com os critérios estabelecidos
pela Secretaria da Receita Federal.

3.4 Gerenciamento de Risco

e E escopo da Area de Risco da INTL FCStone Investimentos:

e Organizagdo e participacdo em Comités;

e Identificacdo, mensuracdo e controle dos Riscos de Mercado;

e Controle do Risco de Crédito: Controle de enquadramento quanto aos limites de exposi¢cdo definidos
pelos comités;

e Controle de restri¢cOes legais e de politica de investimento;

e Acompanhamento da liquidez dos ativos e fundos;

e Apoio a Gestdo — Através de relatorios e controles gerencias pesquisas e geragdo de dados;

e Fornecimento de informagdes de risco a outras areas e clientes;

e Precificacdo: Acompanhamento e checagem dos precos informados pelo Administrador;
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e Manutencdo dos manuais de Risco e Operacional; B Adverténcias aos gestores quando da proximidade

aos limites de Risco;
e Solicitacdo de enquadramento ou enquadramento compulsério quando excedidos os limites
estabelecidos.

4, GESTAO DE RISCO
Trés conceitos importantes quando investindo no mercado financeiro sdo: retorno, incerteza e risco.

Retorno pode ser entendido como a apreciagdo de capital ao final do horizonte de investimento. Existem
incertezas associadas ao retorno que efetivamente sera obtido ao final do periodo de investimento. Risco é
o potencial de que eventos, previstos ou ndo, possam ter um impacto negativo nos resultados.

O Calculo de risco pode ser definido como a tentativa de se medir o grau de incerteza na obtengdo do
retorno.

Considerando seu ambiente de negdcios, a INTL FCStone Investimentos definiu quatro principais categorias
de riscos: Mercado, Operacional, Crédito e Liquidez.

5. RISCO DE MERCADO

Rico de Mercado é definido como a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuagdo nos
valores de mercado. O risco de mercado inclui os riscos das operagdes sujeitas a variagdo cambial, taxa de
juros, precos das acées e dos precos de mercadorias (commaodities).

5.1 Resumo dos Controles

Os fundos tém seu risco de mercado monitorado diariamente, conforme o caso, utilizando as metodologias
descritas nesse manual.

O controle de Risco tem como ferramentas principais: o VaR (Value-at-Risk), o Stress Test, o controle de
liquidez dos ativos das carteiras, a andlise e o acompanhamento da capacidade de pagamento das
contrapartes em crédito.

Ainda s3o realizados de maneira complementar/gerencial através de planilhas de controles proprios e de
sistema terceirizado da empresa Hirose Desenvolvimento de Software Ltda, os seguintes controles:

e Analise de Sensibilidade aos Fatores de Risco (Exposi¢do e DV01);

e Controle de exposicdo por ativos;

e Controle de exposicdo Setorial; Controle de Duration;

e Analise de Volatilidade; @ Analise de Exposi¢do por Beta;

e Controle de Market Cap; & Controle dos limites de Enquadramento regulamentares;

e Controle de fluxo de Caixa;

e Geracdo de relatérios complementares como Andlise de Mercado de Aluguel (BTC), Andlise Volume de
Trading por ativo; Andlise de Rentabilidade Histdrica por Ativos, outros controles estatisticos como Alfa,
Beta, indice de Sharpe; atualizacdo diria dos multiplos das empresas.
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5.2 Limites Utilizados

Além dos limites legais e regulamentares de risco e exposicdo dos fundos, existem limites mais restritivos
especificos por fundos.

Para geracao dos controles de risco utilizamos sistema proprietario, estruturado no programa Excel com
automatizacdo em VBA e o sistema terceirizado da empresa Hirose Desenvolvimento de Softwares Ltda.
Acreditamos ter a precisdo necessaria e capacidade de adaptacdo a novos ativos/modelos ou testes, e com
a devida abertura para conferéncia e memdria de calculo com sistema desenvolvido de tal forma.

O programa tem banco de dados préprio que é alimentado diretamente com as informacdes de preco e
volume, captadas automaticamente das fontes especificas geradoras de pregos de consenso utilizados para
marcagdo a mercado.

As posicGes dos fundos sdo importadas do sistema de geragdo e conferéncia de carteiras, o qual: confronta,
confere e concilia diariamente as posi¢des e resultados com a carteira oficial gerada pelo administrador.

Este sistema possibilita simulagGes de carteiras para andlise e gera¢do prévia de posicdo e testes de risco e
exposicao.

A partir destas posi¢cOes e com as séries de pregos alimentadas no sistema, sdo calculadas as yield curves,
volatilidades e covariancias. O sistema, entdo, calcula o VaR paramétrico, histérico e os resultados dos
testes de stress.

O comité de risco aprova e define o limite de exposi¢cdo as corretoras. A regra disciplina que no minimo trés
corretoras deverao ser utilizadas mensalmente, ndo podendo haver concentragdo de mais de 50% das
operagdes em uma Unica corretora no semestre.

5.3 Limites dos Fundos Multimercados

Os Fundos Multimercados tém limites de risco de mercado estabelecidos por VaR e por cenarios de Stress.
Dentre os cendrios de Stress sdo geradas as simulagdes hipotéticas determinadas pela BMF e testes de
cendrios histoéricos.

O modelo de VaR utilizado para controle dos limites é o VaR Paramétrico utilizando como amostra o
resultado simulado dos 252 dias Uteis antecedentes, com confianga de 97,5% sem decaimento.

Os cenarios hipotéticos gerados pela BMF utilizam modelos especificos por fatores geradores de risco de
mercado (Preco de Agdes e indices de A¢des, Taxas de Juros, Taxas de Cambio, Volatilidade - Anexo 1), que
sdo somados em modulo para quebrar a possibilidade de ganhos de correlagdo. O coeficiente B, que é
usado para medir o risco nao diversificavel, é utilizado especificamente para o resultado de agses,
utilizamos o Beta de 252 dias Uteis como penalizacdo para papéis com cujo resultado seja maior ou igual a
1.

Para os cenarios historicos utilizamos os retornos dos fatores de risco no periodo Pré Eleitoral de 2002
(Eleicdo do presidente Lula) e periodo da crise de confianga no mercado de crédito americano no segundo
semestre de 2008 (Credit Crunch) gerando os potencias resultados das carteiras atuais em cenarios
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especificos de grandes oscilagdes de preco que realmente ja foram presenciadas pelo mercado, capturando

movimentos em conjunto de diferentes fatores de risco.

Value At Risk - Var paramétrico intervalo de confianca de 97,5% e periodo de 1 dia util utilizando amostra
de 252 dias sem decaimento Stress Test - Cendrio Pré Eleitoral da primeira eleicdo do Presidente Lula (2°
semestre de 2002), Cenario de Crise de Crédito (2° semestre de 2008), Cendrio Hipotético BMF.

Quanto ao risco de liquidez, entendemos que para os fundos multimercados geridos pela INTL FCStone
Investimentos, os papéis e mercados operados sdo de altissima liquidez, ainda assim, para garantir o
efetivo controle, seguimos as rotinas e processos descritos no Manual de Gerenciamento de Riscos de
Liquidez, o qual descreve os procedimentos passo a passo, possibilitando uma padronizagao das agdes.

5.4 Risco de Contraparte

E o risco da possibilidade da contraparte ou instituicdo garantidora ndo honrar sua liquidac3o ou deixar de
cumprir qualquer termo estabelecido no contrato firmado em operagdes realizadas pelos fundos de
investimentos geridos pela INTL FCStone.

Este risco é muito reduzido, pois operamos em mercados organizados, de forma que o risco de contraparte
é garantido pelas prdprias clearing houses (BM&FBovespa, CETIP ou SELIC). Com relagdo ao mercado de
derivativos, o risco também é mitigado, pois operamos somente ativos com garantia e nos caso de
oportunidades em mercado de balcdo, as contrapartes deverdo ser analisadas e préaprovadas pelo Comité
de Risco e Compliance.

5.5 Marcag¢ao a Mercado

A Institui¢do utiliza o Manual de Marcagdo a Mercado do administrador de nossos fundos de
investimentos, BEM — DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA, disponivel no endereco
eletrénico: https://bemdtvm.bradesco/html/bemdtvm/general-information.shtm

6. RISCOS OPERACIONAL

O Risco Operacional refere-se a possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes de falha, deficiéncia ou
inadequacdo de processos internos, pessoas e sistemas, ou de eventos externos.

6.1 Manual de Controles

As rotinas e processos relativos a drea operacional sdo executados de acordo com os processos descritos no
Manual de Controles Internos, o qual descreve os procedimentos que possibilitam maior controle,
seguranga e padronizagao das agoes.

Além da execucgdo dos controles descritos sdo ainda executadas rotinas de conferéncia (duplo check) que
visam testar as informacdes recebidas e geradas, diminuindo assim ainda mais a chance de erros / falhas no
processo.

Os processos de controle controles internos sdo realizados através de um sistema interno automatico e/ou
semiautomatico que limita a atuagdo manual, evitando a incidéncia de erros manuais.
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O objetivo do manual é padronizar as atividades da equipe além de gerar histérico de conhecimento e

fonte de consulta.
6.2 Sistema de Risco

As rotinas operacionais sdo executadas em sistemas automaticos/ semiautomaticos que consolidam e
conferem os dados, realizam calculos e checagens de maneira automatica. Esses sistemas sdo revisados
periodicamente.

Para o acompanhamento da carteira e do controle de riscos, a INTL FCStone utiliza o sistema da
Administradora de seus fundos, juntamente com o servigo terceirizado da empresa Hirose
Desenvolvimento de Software Ltda, além do monitoramento constante da legislagcdo através dos portais da
BOVESPA, ANBIMA, CVM e BACEN.

Sdo realizados backups diarios das principais planilhas, evitando a perda de histérico e possibilitando uma
rapida reposicdo em caso de qualquer necessidade.

7. RISCO DE CREDITO

O Risco de Crédito pode ser definido em fun¢do das perdas geradas pela ocorréncia de um evento de
inadimpléncia (default) do tomador ou pela deterioragdo da sua qualidade de crédito. Ha diversas situagGes
gue podem caracterizar um evento de default, como o atraso no pagamento de uma obrigacao, o
descumprimento de uma cldusula contratual restritiva, o inicio de um procedimento legal como a
recuperacdo judicial e a faléncia. Ou, ainda, a inadimpléncia de natureza econdmica, que ocorre quando o
valor econ6mico dos ativos da empresa se reduz a um nivel inferior ao das suas dividas, indicando que os
fluxos de caixa esperados nao serdo suficientes para liquidar as obrigacdes assumidas.

O Risco de Crédito é tratado como a probabilidade de ocorréncia dos eventos a seguir:

e N3o cumprimento das obrigacdes pela contraparte em uma eventual operacdo;
e N&o pagamento das obriga¢des (Juros e AmortizagGes) por parte do emissor ou cedente do crédito;

e Mudanga no perfil de risco da contraparte ou da empresa emissora.

As politicas e as estratégias de gestdo do risco de crédito sdo executadas a partir de procedimentos, rotinas
e sistemas estabelecidos segundo critérios internos para identificar, mensurar, controlar e mitigar
exposicdo ao risco de crédito, tanto em termos individuais, quanto em relagdo aos principais segmentos da
carteira de operagoes.

Os riscos de crédito sdo tratados através de andlises prévias para aquisicdo dos ativos e controles diarios
dos limites e operagdes dos fundos.

Todo o fluxo esta sujeito a aprovacgdo pelo comité de risco que delibera sobre novas aquisigoes,
manutencdo de ativos na carteira e introdugao de novos controles e alteragao de limites.

7.1 Comité de Risco de Crédito

Todos os presentes deliberam sobre os temas escolhidos e as decisdes sdo tomadas pelos membros com
direito a voto.
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Os integrantes deliberam sobre os tépicos abaixo:

e Aquisi¢do de novos ativos;

e Manutencdo de ativos na carteira; Inser¢do de novos controles didrios;
e Alteragdo dos limites utilizados;

e Reclassificagdo de ativos.

7.2 Andlise de Crédito
A analise dos ativos esta dividida entre duas vertentes: Andlise Qualitativa e Analise Quantitativa.
(i) Andlise Qualitativa

e Governanga Corporativa

e Analise do setor

e Anadlise de empresas coligadas
e Andlise macroecondmica

(ii) Andlise Quantitativa

Rating emitidos por agéncias

Rating interno

Multiplos

O Rating Interno é dado através do estudo de Stephen Kanitz, determinado pela analise descritiva, que usa
a liquidez como maior peso no modelo. Através do modelo podemos determinar o Fator de Insolvéncia,
gue nos permite gerar percentuais de alocagdo para cada perfil. Os dados do fator de Insolvéncia tém como
objetivo dar suporte as decisGes do comité.

Os ratings emitidos por agéncias consolidadas no mercado sdo levadas em consideragdo. Como regra as
aplicagGes sdo feitas apenas em ativos com Investment Grade.

A andlise qualitativa é realizada pela equipe de analise, onde sdo apresentados diante do comité,
comentarios sobre setor e empresa, aspectos operacionais da empresa, além de informagbes de sua
governanga corporativa.

8. RISCO DE LIQUIDEZ

Para o Risco de Liquidez, sdo assumidas duas formas distintas, porém intimamente relacionadas: risco de
liguidez de ativos ou de mercado (tempo de zeragem de posicao) e risco de liquidez de funding ou de fluxo
de caixa (disponibilidade de caixa para obrigacGes com o passivo da carteira).

8.1 Controle de Liquidez

A metodologia do controle de liquidez leva em consideragdo o tipo do ativo aplicado. Seguem abaixo as
metodologias utilizadas.
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e Titulos Publicos — Considerando o tamanho potencial de gestdo dos fundos e a liquidez atual do
mercado de titulos publicos, os mesmos serdo considerados completamente liquidos para estes

controles.

e Debentures — Consideraremos dois parametros para debentures: 50% da média de 90 dias dos volumes
negociados no mercado secundario e os fluxos de amortiza¢cdes e pagamentos de juros de cada ativo.

e (CDBs— Serdo considerados o prazo de resgate do titulos com exce¢do dos CDBs com liquidez didria que
serdo considerados liquidos em DO.

e Fundos de Investimentos — Serdo considerados os prazos de resgate ou o fluxo amortizacdo dos fundos.

e Fundos de Investimentos em Direito Creditérios — Serdo considerados os prazos de encerramento dos
mesmos, além de seus fluxos de amortizagao.

e Qutros Ativos — Todos os outros ativos serdo considerados iliquidos e sera considerado o prazo total de
resgate.

9. ALERTAS E REENQUADRAMENTO

Nos casos em que, por ventura, ocorra o desenquadramento dos limites internos e/ou legais, serdo
avaliadas as possibilidades de atuagao para reenquadramento das carteiras e o processo de
enquadramento se dard em melhores esforgos para ser feito de forma agil, minimizando quaisquer
potenciais perdas aos cotistas.

Para os casos dos desenquadramentos legais sdo enviadas ao administrador as explicages resumidas dos
motivos do desenquadramento, assim como as medidas tomadas para o reenquadramento / adequacgdo do
fundo.

Os casos em que sejam identificados desenquadramentos passivos dos limites internos e/ou legais ou
desenquadramentos de liquidez serdo tratados em comité interno de risco, e sera tracado plano de
acompanhamento e reenquadramento da carteira.

Acreditamos que os controles prévios efetuados pela equipe de Gerenciamento de Riscos da BEM —
DISTRIBUIDORA DE TiTULOS E VALORES MOBILIARIOS LTDA. sdo suficientes para evitar qualquer tipo de
desenquadramento ativo dos fundos.

10. PROCESSO DE BOLETAGEM

O processo de boletagem dos ativos possui um filtro que impossibilita que o gestor opere ativos ndo
aprovados. E fungdo da area de risco aprovar e cadastrar os ativos, para somente apds, os gestores
operarem os mesmos.

Esse processo visa eliminar compra de ativos proibidos além de possibilitar a analise prévia da drea de risco
em relagdo as operagdes realizadas pelo gestor.

11. CONFERENCIAS E DUPLO CHECK
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Além das conferéncias/validagdes automaticas realizadas tanto pelas préprias rotinas quanto por rotinas

complementares, as atividades que requerem langamento e/ou interven¢des manuais tais quais
langamento de boletas, conferéncia de operagdes e cadastro de ativos na base de dados, recebem um
duplo check / conferéncia antes de serem admitidos.

12. VALIDAGAO DE CARTEIRAS

No inicio do dia, as carteiras enviadas pelo Administrador dos fundos sdo conferidas. Nesse processo as
informagdes constantes nas carteiras sdo validadas. O processo consiste em se pegar a carteira do dia
anterior (D-1) e se somar a ela as movimentagdes efetuadas, atualiza¢Ges de pregos e eventos.

Sdo ainda testados os valores dos ativos, a ocorréncia de eventos/provisdes, a incidéncia de despesas e
custos. Com isso conseguimos eliminar quaisquer possibilidades de utilizagdo de dados errados pelos
gestores.

13. VIGENCIA E ATUALIZACAO
Esta politica sera revisada anualmente ou sempre que for necessaria atualizagdo de seu conteldo.

As politicas seja constatada necessidade A INTL FCStone Investimentos possui Manual de Controles
Internos e Compliance que contempla as regras e procedimentos de controles internos, a fim de garantir o
permanente atendimento as normas, politicas internas e regulamentacgdes vigentes, referente a atividade
de administragdo de carteira, ao cumprimento dos regulamentos dos fundos geridos pela INTL FCStone e
aos padrdes ético e profissional de seus diretores, empregados, colaboradores e com aqueles que possuam
relacdo contratual com a INTL FCStone Investimentos Ltda.

INTL FCStone Investimentos Ltda.

Diretoria
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