Manual de Risco de Mercado

Cddigo: 08-05

1. INTRODUCAO

O presente Manual apresenta os principais instrumentos, definicdes, técnicas e estrutura utilizados para a
implementac&o dos procedimentos para o gerenciamento do Risco de Mercado inerentes as carteiras de ativos
financeiros.

2. OBJETIVO

O objetivo deste manual é estabelecer a politica e a estrutura de gerenciamento de Risco de Mercado, para os
fundos da Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA. (“SAM Gestao BR”) e Santander Brasil Asset
Management DTVM S.A. (“SAM DTVM BR”), doravante designadas em conjunto como "SAM BR", em
cumprimento das regulamentacdes aplicaveis e melhores préticas de mercado.

3. ABRANGENCIA

Aplica-se a todos os funcionérios, executivos, diretores e estagiarios - doravante designados em conjunto como
“Colaborador (es)” da Santander Brasil Gestdo de Recursos LTDA. (“SAM Gestao BR”, CNPJ: 10.231.177/0001-
52) e Santander Brasil Asset Management DTVM S.A. (“SAM DTVM BR”, CNPJ: 10.977.742/0001-25) -
doravante designadas em conjunto como "SAM BR".

4. NORMAS DE REFERENCIA

Emissor Normas

CVM Instrucdo n°555

CVM Instrucéo n°538

Anbima Cdédigo ANBIMA de Regulacdo e Melhores Préticas de Fundos de investimento
5. DEFINICOES/ CONCEITOS

Os riscos de oscilagdes de precos em decorréncia da volatilidade dos mercados séo inerentes ao mercado de
valores mobilidrios. Dessa forma, os objetivos da SAM BR em termos de risco de mercado, estao relacionados
ao monitoramento e controle das posi¢cdes assumidas em cada fundo gerido, de maneira a garantir que todos
os portfélios estejam adequados aos perfis de risco definidos.

Além disso, a &rea de risco de mercado contribui ativamente com as demais equipes da SAM BR, com a
elaboracao de relatorios e analises que ajudem na adequagédo do risco ao perfil do fundo ou cliente. A seguir,
apresentaremos 0s instrumentos de controle de riscos de mercado utilizados.

Modelos de Monitoramento
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Para o monitoramento e controle do risco de mercado, a Santander Gestdo de Recursos utiliza métricas
amplamente conhecidas no mercado financeiro, tais como VaR, BVaR, Tracking Error, Stress Testing,
Volatilidade, Expected Tail Loss, entre outros.

O modelo utilizado pode ser determinado pelo cliente ou definido de acordo com a caracteristica do fundo, com
0 suporte da equipe de Riscos. Alguns modelos sdo complementares, portanto mais de um pode ser utilizado
para um mesmo fundo.

Todos os fundos possuem limites de risco. Tais limites podem ser definidos em regulamento ou em Comité
(limites gerenciais). Nos dois casos, a utiliza¢éo do limite € acompanhada diariamente pela equipe de Riscos,
gue divulga um relatério com os resultados

6. DESCRICAO DA POLITICA
6.1. Calculo do VaR e BVaR (Benchmark VaR)

O VaR busca estimar perdas em condi¢des normais de mercado, para uma carteira composta de um ou mais
ativos. Para carteiras com mais de um ativo, o VaR para cada um deles é calculado de forma independente e
estes sdo agregados ao final, utilizando-se de dados de correlacao histérica dos retornos dos ativos da carteira.
O BVaR tem a mesma finalidade, porém estima a perda em relagdo a um benchmark determinado.

Para célculo do VaR a SAM dtiliza o VaR paramétrico (ou delta-normal).
O sistema utilizado para a apuracdo do risco de mercado € o Mitra Risco®, da empresa LUZ Engenharia
Financeira Ltda.

- Relatério de Exposicdo (VaR) [1] - Ellil
~Pasigio (Total Risco (Total Risco/Posigdo (21— RiscoMariacSo CDI rETL(Totall——
92.276.432.00 ’7551 72558 0538 ‘ ’7 12,94 —‘ 636.969,37
Definigdes Grupos I Gregos | Titulos | Gerencial | Stress ] Estatfstica |
Resumo ICunlasaPauar.’Heceber' Bolsa | Délar | Divida Exlema| LFT I
Grupos Fosico Risco |Risco/Posigio (%) |%Posicio _|Posiio Alavancada | $ Marginal _|% Marginal _[Incremento por $1K__[ETL [
Contas a Pagar/Receber 1] 0% -1.890% -1.754.056.03 0 0% 0 1]
Bolsa 22.926.667 48 563.057 60 2,456 % 2485 % 2292666748 55618253 100,808 % 790,64 643,957 88
Dlar 144.21000 87.87759 60,937 % 016% 144.210,00 -4.398.48 0,797 % -67.89 100.104,68
Divida Exteina 549,27 610 TN 0% 549,27 RN 0% 3.27 B.97
LFT 70.9539.061.27 286,78 0% 76,90 % 70.959.061.27 58,42 0011 % 0 330,73
Total 92.276.431.99 100.01 % 9227643199 551.72558  100.000%
K| |
Simular I Sabvar | 2] Relatéiio |  Eechar |

Figura 2-1 - Exemplo de Relatorio de VaR (Sistema Mitra Risco®)

6.2. Célculo do VaR
Como seria computacionalmente invidvel analisar individualmente todos os ativos que comp&em uma carteira,
esses ativos sdo mapeados em fatores de risco (por exemplo: taxa de juros, cambio, etc.) e o VaR é calculado
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para um portfélio contendo diversas posic8es nestes fatores de risco (JORION, 2005, p. 374). O procedimento
para mapear os fatores de risco esta previsto em detalhes no capitulo 7

Todos os modelos consideram a distribuicdo de retornos dos fatores de risco e a correlacdo entre eles para
calcular o VaR.

6.3. Modelo paramétrico

No modelo paramétrico, com distribuicdo normal, o valor em risco de um portfélio é calculado conforme a
seguinte expresséo (JORION, 1997, p. 207 e RiskMetrics, 1995):

VAR = a\JwXw +w u

sendo:

o :mumero de desvios padrdes para o intervalo de confianga utilizado no célculo
(Ex :2.32 paraIC =99%)

w:vetor das participagdes relativas de cada fator de risco em relacio ao total

2. :matriz de variancia/covariancia entre os fatores (expressa em reais)

M :vetor de retormos esperados para este portfolio

6.5 Parametros

Os parametros utilizados atualmente no Sistema Mitra Risco® s&o o0s seguintes:

Fator de decaimento 0.94
Nivel de Confianga 99%
Amostra 126
Distribuicdo Normal

I. Fator de decaimento — Fator de decaimento utilizado no célculo da variancia pelo modelo EWMA (ver Cap.
8)

II. Nivel de Confianca — Nivel de confianc¢a utilizado no célculo do risco (sejam eles paramétrico ou histérico).
[ll. Amostra — Tamanho (em dias Uteis) do periodo que sera utilizado para apuragdo da volatilidade, média e
covariancia.

IV. Distribuicdo — Modelo de distribuicéo estatistica utilizada no célculo do risco paramétrico (normal ou real).
O modelo padréo utilizado para o VaR dos fundos de Renda Fixa e Multimercado é o paramétrico com 99% de
confianca.
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6.6. Limitacdes do Modelo de VaR

A bibliografia de Risco de Mercado possui inUmeras publicacdes que apontam falhas e limitacdes na
modelagem de risco de mercado do VaR. Seguem abaixo as mais relevantes restricées utilizadas em nosso
modelo.

a. Forma da distribuicdo: Assumimos que, em teoria, o historico de rentabilidade diaria dos precos dos ativos
tem uma distribuicdo log-normal, com estatisticas (média e desvio padrdo) bem definidas. Na pratica, a
distribuicdo real dos ativos apenas se aproxima da log-normal;

b. Caudas Grossas (‘“fat tails”): A distribuicdo real tende a ter mais pontos concentrados nas extremidades do
gue o previsto teoricamente (distribuicdo normal). Isso faz com que o VaR possa ser superado pelo resultado
efetivo em mais de 1% dos dias.

¢. Mudanca no padrédo histérico: Por se tratar de um modelo de inferéncia baseado em dados histéricos
(passado), uma alteragdo no padrao (dia de mercado atipico ao verificado na amostra), pode acarretar perdas
ou ganhos nao esperados de forma mais frequente.

As situacdes criticas sédo mais frequentes em periodos de estresse e, por isso, 0 modelo de VaR ndo é o mais
adequado para a mensuragédo do risco de mercado nesses periodos.

6.7. Limitacdes da atualizac&o da carteira

I. Mudanca na composigdo de ativos: como os relatorios sdo emitidos com base na composi¢éo da carteira de
abertura e ndo utilizam boletagem on-line, todas as operacdes realizadas no dia (day-trade ou definitiva) iréo
impactar a rentabilidade do dia da carteira, mas néo estarao refletidas no VaR.

6.8. Tracking Error

O tracking error mede o desvio-padrao da diferenca entre os retornos do portfélio e do seu respectivo
benchmark. O tracking error pode ser medido historicamente (ex-post), ou pode-se usar um modelo de previsdo

(tracking error ex-ante).

A férmula para o modelo ex-post é:
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Onde:

X; é a diferenca entre os retornos do portfélio e do benchmark para o periodo i e n € o nimero de
observacdes.

A férmula para o modelo ex-ante é:

_ BVaR
(94

T.E.

Onde:

BVaR: Benchmark VaR, conforme descrito no capitulo anterior;
a: numero de desvios padrédo para o intervalo de confianca utilizado no célculo ( Ex.: 2.32635 para IC=99%)

6.10. Stress Test

Como foi mencionado nas sec¢des anteriores, o modelo de VaR apresenta limitagdes, principalmente no que se
refere a mudancas bruscas nos fatores de risco. Para calcular o impacto de um evento extremo, em que 0s
fatores de riscos se movimentam muito mais do que seria estatisticamente esperado, é utilizado o método de
stress testing.

Neste método é calculada, para todos os fundos sob gestdo, a perda da carteira em dois cenarios
deterministicos extremos de ruptura.

6.11. Cenéarios de Calculo do Stress

O sistema utilizado para o calculo da perda da carteira no cenario de stress € o Risco Mitra Risco®, o mesmo
utilizado para o calculo de VaR. Para cada ativo que comp®e a carteira, € calculada a variacdo do seu valor
nos diferentes cenarios. A soma das variagfes de todos os ativos € o risco da carteira para um determinado
cenério de stress.

Para os ativos atrelados a curva de juros, € recalculada a curva considerando a variagao de curto, médio e
longo prazo do cenério de stress. O risco deste ativo € dado pela variacdo entre seu preco de mercado e o
preco calculado por esta nova curva.

Para os ativos atrelados a bolsa, é calculado o Beta deste ativo em relacdo ao Ibovespa médio (através do
modelo CAPM). A variagao do prego deste ativo é dada pela variagdo da bolsa no cenario de stress multiplicada
pelo Beta deste ativo.
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Sao utilizados os cenarios de stress definidos e divulgados pela BM&FBovespa diariamente. Para analises
especificas, também é possivel criar um cenario e simular os resultados dos fundos.

6.12. ETL

ETL ou “expected tail loss” ou risco caudal nos da uma sensibilidade de quanto podemos perder caso os
retornos do dia excedam as condi¢des normais de mercado. Esta métrica € melhor analisada em conjunto com
a evolucdo do VaR da carteira, que reflete uma magnitude estética de risco.

6.13. Limites de Risco

E importante que o risco dos fundos, além de ser medido adequadamente, seja limitado de acordo com seus
perfis e politica de investimentos. Portanto, o objetivo das politicas de limites de risco, seja ele medido por VaR,
Stress Test, B-VaR, Tracking Error, ou volatilidade, é ter um maior controle sobre as posi¢bes de risco de
mercado assumidas, evitando perdas maiores do que aquelas suportadas pelo cliente.

A Santander Gestdo de Recursos trabalha com definicdo de limites para os fundos com risco de mercado
relevante nas categorias multimercado, renda fixa e ac¢des, 0s quais devem ser respeitados com o
enquadramento das posices de risco caso sejam ultrapassados. Todo desenquadramento ou excesso de
consumo é informado a equipe de Investimentos diariamente por e-mail, assim como alertas sobre consumos
de limite superiores a 80%. A determinacdo do limite € funcdo da politica de investimentos e objetivo de
rentabilidade do fundo e perfil de risco do cliente, e sua definicdo e acompanhamento séo responsabilidade do
Comité de Risco de Mercado.

Ao menos anualmente, os limites de risco dos fundos devem ser analisados, revisados e eventualmente
alterados, para levar em conta mudancas na politica de investimento, consumo excessivo ou reduzido de risco,
entre outros aspectos. Tal formalizagdo se dara no Comité de Controles e Compliance, e os resultados
reportados a area Global de Riscos.

6.14. Relatério de Risco Mercado

O relatdrio diario de riscos tem por objetivo informar aos gestores o nivel de risco de mercado e o grau de
utilizagéo dos limites dos fundos geridos pela SAM. Para isso, sdo informadas diariamente as métricas de risco
de mercado, os consumos de limites e o risco de cada grupo de ativos, de maneira a auxiliar o gestor na tomada
de decisdo de investimentos.
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RELATORIO DIARIO DE RISCO DE MERCADO

| Ganeral | vaR Do | waR Menial [ umib s war | stop Lot
Codigo HNome PL L] [% PL RCOL|R§ PL_|%COI | Limits | “%Conn [Umie [Ceik B |Ciponrys| SHCon i
BFSB0E  |Santander FI Curto Prazo 38513 6135 0pos LS H2W | 0PIk | 10%
SFSE0B 15 |Sartander Fl Referenciado DI Titulos Piblicos 2502501 | {4533 opo | 1154 SIOOT2 | O43% | 35%
SFSBI099 Santander Fl Referenciado DI L3509 | SEEAN 0o1E 21.9% | 2AES% | ODS% | BI1%
SFSEOB10  |Sartander FI Ref iads D12 wi2sss| es2m3 | oprs | 6% | 31mem oo | 1S53
SFSE0514 |Santander FI Renda Fisa Titu los Piiblicos T2 | TS | ODIE | A% | H21Ee | 0OTH | A%
SFEBI0SE  |Sartander FI Renda Fisaa 336400 | 135633 | 0pex | 08.1% | 62500 | 019% | 2139
SFSBBTE Santander FIRenda Fixa 2 1445 ksl opoE 65% 151 opi% | 15%
|SFeB0122  |Santander FI Porithlio rettucional Renda Fea E08) 191 opoE 51% g oorE | 11%
SFSB0176 _ |Santander Pl Institucional Renda Fixa 191803 | 26750 opis | 33 122623 |0 7
NFEBOTE2  |FI Mulimencado Credito Privado Instibudo nal Cromo 1Wix| 2572 0o1% | 345% 17 |om% | 75 [ oz=w 5,1%
NFSBOGE2  |AZB ST Institucional Multimeroado FI 12667 | 1274 opte | 210 S35 | 00% | 55 | 056% | 20% wO% | 121856 W11 105%
NESBOE0  |AZB ST Institucional RF SFI 15567 - - - - - - [:REES -

IFI Renda Fixa Exito FIEaT2| TO649¢ | ODFR | 2012% | I2NSS | 029k | 430% | 0% | 1829
NF SBOEES Fl Renda Fixa Santander Banespa Fénic L1167 | 1403003 | O36% | 267 4% (62444005 | 1 65% [ 1985% [ D4EYd 25%
NFSBOG10  |FI Renda Fixa Santander Mar bella 295188 | SITTAE | 02%% | $%4% | 2607908 | 109% | 1170%
SFSE0161  |Santander Fl Seringal Renda Fiea Cradite Privada 224461 8-kl O0poE | 5.1% 2080 | 001% | 14% | 0m% | 7.9%
SFSHEISE3 Fl Multimercado B arcelona Crédito Privad o OB | 2201 0ps% 107 081 | O43% | i3, 023% T 5%

o

SFSEO0ES  |Santander Fl Super Gestio Multmercade AD4G | ESTBI0 | 023% | $31% | IIBE | 103 | 1100% 003 | 196125 | 1282850 HER
|sFsEsT? | | Gees to Inetity dional huttimi ST264| 95670 | DAT% | J9G% | (B | 077T% | 867% OO | 36eam | 273434 | H5%
SFSE0271  |Santander FI Estratégia bulimercado 1508477 | 13595734 | 0ps% [ @317 [e2785.318 | 30 [ LisE -7 35 | 0 DA% | [l | =ns
BCSBOGEG  |Santander FIC F| Estratégia lululime rcada VEOGAGT | 12456896 | O78% | 1898 5% 57216954 | A5T% | 4036% ~ZIT B | ST AR GE | 25110067 2%
SFSB0851  |Santander FlAbsoluto 2 Mulimercado 3540 | MEEW | 188% | WWIISY | 3TV | S |0FESY -00% | 33N.30 | 25MT D 2245
éééé [satancer I Dinamiso ubirsoats |z mavtzsn [ vazs | engon [vomr o T Lo,

Figura 4-1- Exemplo do relatério de risco de mercado.

Rentabilidade Risco de Mercado Limite de VaR

PL

Codigo (em 1000 R$) Cliente é % CDI Limite | Consumo

Renda Fixa DI / Curto Prazo

BFSB0047 SANTANDER FI RENDA FIXA CURTO PRAZO 2,445,461 CDI Varejo 0

0258 SANTANDER FIC FI LIQUIDEZ SIMPLES RENDA FIXA CURTO PRA 36,705 [en] Varejo 58.8% 58.8% 58.6% 0 0.00% 0.0% 0.0% -10.6% 0.01% 0.00%
1548 SANTANDER FIC FI AUTOMATICO RENDA FIXA CURTO PRAZO 201,454 (2] Varejo 18.8% 18.7% 19.8% 0 0.00% 0.0% 0.0% -10.9% 0.01% 0.00%
BCSB0031 :SANTANDER FIC FI LIQUIDEZ RENDA FIXA CURTO PRAZO 28,668 [eb] Varejo 83.2% 83.2% 83.1% 0 0.00% 0.0% 0.0% -10.6% 0.01% 0.00%
SCSB0855 iSANTANDER FIC FI CORPORATE RENDA FIXA CURTO PRAZO 472,036 CDI Varejo 67.4% 67.3% 67.4% 0 0.00% 0.0% 0.0% -10.3% 0.01% 0.00%
SCSB0856 _:SANTANDER FIC FI EMPRESAS RENDA FIXA CURTO PRAZO 373,551 [en] Varejo 19.0% 18.9% 19.8% 0 0.00% 0.0% 0.0% -11.3% 0.01% 0.00%
0245 SANTANDER FIC FI SOBERANO RENDA FIXA CURTO PRAZO 30,271 [ev] Varejo 89.6% 89.8% 89.8% 0 0.00% 0.0% 0.0% -10.6% 0.01% 0.00%
SFSB0615 {SANTANDER FI TITULOS PUBLICOS RENDA FIXA REFERENCIAD 4,881,898 CDI Varejo 99.9% 100.1% 99.6% 0 0.00% 0.0% 0.0% 43.7% 0.01% 0.00%
0065 SANTANDER FIC FI SL RENDA FIXA REFERENCIADO DI 40,831 CDI Varejo 94.7% 94.8% 94.2% 0 0.00% 0.0% 0.0% 43.8% 0.01% 0.00%
1279 SANTANDER FIC FI JUD RENDA FIXA REFERENCIADO DI 53,584 [en] Varejo 51.4% 51.4% 51.2% 0 0.00% 0.0% 0.0% 43.9% 0.01% 0.00%

Figura 4-1- Exemplo do relatorio de risco de mercado.

7. Governanga Corporativa

Visando atender as melhoras praticas em termos de gerenciamento de risco, a Santander Gestora de Recursos
realiza, ao menos mensalmente, o Comité de Controles e Compliance.
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8. VIGENCIA E REVISOES

O presente documento entra em vigor na data de sua publicacdo e sera revisado no periodo maximo de dois
anos ou havendo necessidade anterior, o que for menor, para que o documento permanec¢a sempre atualizado.

CONTROLE DE ALTERACOES
Histérico de Publicacdes | Alteracdes

Junho/2012 Revisdo do Manual

Janeiro/2015 Incluséo de medidas de Risco Caudal.

Maio/2017 Inclusdo dos Capitulos 10,11 e este log de alteracdes.

Setembro/18 Revisdo do manual
CONTATOS
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Risco de Mercado, Liquidez e 4130-9300 asset.riscodemercado@santanderam.com
Performance

Diretoria Responsavel: Asset Management
Area Responsavel: Riscos e Compliance
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