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IPCA: CENARIOS ALTERNATIVOS DE CAMBIO
(VARIACAO % ACUM. 12 MESES)
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Nas cartas de dez/16 e mar/17, reiteramos que as perspectivas
econdmicas para o Brasil haviam melhorado, com o avanco de
reformas importantes desde a posse da nova equipe econémica. Nos
Gltimos meses, os dados econdmicos corresponderam as nossas
expectativas, com destaque para sinais de estabilizacdo da atividade,
além de a inflagdo acumulada em 12 meses ter atingido 3,6% em
maio, valor bem inferior & meta. Contudo, o cenério doméstico
tornou-se mais imprevisivel em decorréncia dos acontecimentos
politicos recentes.

Nosso cenario pode ser alterado em duas frentes principais:
postergar a retomada da atividade e depreciar a moeda nacional. Em
primeiro lugar, em momentos de incerteza sobre o futuro da
economia do pais, a confianga de empresarios e consumidores na
recuperagdo da atividade econdmica cai, o que tende a atrasar suas
decisdes de investimento e consumo. Além disso, atravessamos um
periodo peculiar do ciclo econdémico, ja que a demanda interna no
Brasil estd no terceiro ano de retragdo e o hiato do produto
encontra-se em niveis historicamente baixos. Assim, esse choque
politico pode retardar ainda mais a recuperagcdo econdmica,
garantindo a permanéncia da atual pressao desinflacionaria por mais
tempo.

Em segundo lugar, ja existe uma piora da percepgdo de risco
soberano com a deterioracdo das perspectivas de aprovagdo de
reformas fiscais importantes. A intensificacdo desse processo pode
provocar uma saida de capitais do Brasil e uma depreciagdo cambial
mais acentuada. A questdo é o quédo inflacionario seria esse efeito.
Pelos nossos modelos, uma queda de 10% no valor do real em
relagdo ao délar elevaria a inflagdo em 0,8% em 12 meses. Assim, em
um hipotético cenario de stress, no qual o cambio fosse
imediatamente para R$/US$ 3,70 e depreciasse até R$/US$ 3,85 no
final de 2018, nossos modelos estimam que o IPCA atingiria 3,6% em
2017 e 4,4% em 2018 com uma taxa SELIC de 8,00% no fim desse
periodo.

Como mencionamos nas cartas de ago/16 e jan/17, os niveis atuais de
inflacito e do hiato do produto aumentam as chances de
observarmos resultados ainda mais baixos para o IPCA no futuro,
assim como foi visto no més de maio. Esse ambiente inflacionario é
mais favoravel para absorver choques cambiais, uma vez que é mais
dificil uma empresa repassar um aumento nos seus custos para os
consumidores, em um contexto de demanda fraca e de menor
frequéncia de reajustes de pregos.

Nosso cenario mais provavel é condizente com uma inflagdo de 3,2%
em 2017 e 4,0% em 2018, e com uma SELIC de 8% no fim de 2017.
Para cenarios com risco de crédito contido, avaliamos que nossas
projecoes tenham um viés ainda mais desinflacionario. Primeiro,
porque acreditamos que os riscos sdo negativos para a atividade
econdmica, ja que uma queda na confianca pode postergar a
recuperagdo. Segundo, pois julgamos que o impacto inflacionario do
real mais depreciado é limitado. Se esse cenario estiver correto, em
um contexto de estoque de crédito se contraindo desde 2015 e taxa
de juros real pouco estimulativa, os juros basicos podem chegar a
niveis bem inferiores a 8%.
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Durante o més de maio, os mercados globais continuaram com boa
performance, apesar da aceleracdo na atividade projetada pelos
indices de confianga nos meses anteriores ndo ter sido confirmada.
Os atuais niveis de crescimento relativamente elevados e o
afastamento dos riscos de curto prazo continuaram a dar suporte
aos ativos de risco. Na Europa, o resultado favoravel no segundo
turno da eleigdo presidencial francesa impulsionou os mercados da
regido, que tiveram uma boa performance relativa no més. Nos
EUA, a agenda econémica de Donald Trump ndo obteve avancos
significativos, enquanto a investigacdo da demissdo do diretor do
FBI foi o foco dos mercados. No entanto, a expectativa de uma
contribuicdo relevante de suas politicas para o crescimento ja era
baixa, de modo que o balanc¢o de riscos segue positivo para os
mercados.

No Brasil, a divulgacdo das gravagdes com o presidente Temer foi
destaque, o que fez com que os mercados locais tivessem um dos
piores dias de sua histéria recente. O escandalo diminuiu
consideravelmente a previsibilidade do cenério politico em um
momento de extremo otimismo do mercado com a agenda
econdmica. Nesse ambiente de incertezas elevadas, nos apegamos
a duas ancoras: atividade fraca e inflagcdo baixa. Assim, apesar do
aumento das incertezas com relagdo as varidveis estruturais,
acreditamos que o Banco Central tem condi¢des de implementar
um ciclo de afrouxamento monetario em magnitude superior ao
atualmente precificado pelo mercado.

ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Em juros, as posicdes aplicadas no Brasil contribuiram
negativamente. Em moedas, as posicdes compradas em euro
contra iene e doblar, e tomadas em cupom cambial tiveram
resultado positivos. Em crédito, a posicdo vendida em CDS Brasil
gerou perdas parcialmente compensadas por ganhos na venda de
indices de protecdao de empresas americanas e europeias.

RENDA VARIAVEL

As estratégias de Bolsa trouxeram um resultado negativo no més.
A principal contribui¢cdo negativa veio do direcional comprado. Em
termos de setores, as posicdes compradas em Consumo
Discricionario e Commodities tiveram as maiores perdas. Ja as
principais contribuicdes positivas vieram de posi¢cdes relativas,
compradas e vendidas, em Consumo Basico e vendida em Servicos
Financeiros.

Apds a divulgagdo do conteldo da delagdo da JBS, reduzimos o
risco da carteira e tomamos posi¢des mais taticas de acordo com
as distorcdes que o mercado ofereceu. Atualmente, as maiores
posicdes compradas das carteiras estdo concentradas nos setores
de Shoppings, Consumo Discricionario e Petrdleo. Ja as maiores
posi¢cdes vendidas se concentram em Telecomunicagdes e Servigos
Financeiros.
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Maio foi um més de muita volatilidade para o mercado brasileiro.
Enquanto os mercados de equities globais fecharam positivos, a
bolsa brasileira apresentou performance negativa.

O ambiente politico foi abalado pela divulgagdo de gravagdes
envolvendo o Presidente da Republica e o CEO de um grande
conglomerado brasileiro. Uma das principais conclusdes dessa crise
é que mesmo que a probabilidade de aprovacdo das reformas no
curto prazo tenha sido reduzida, a atual administragdo ndo quer
abandonar a agenda reformista. Essa agenda demonstrou que
existe um caminho para a retomada do crescimento, através de
juros mais baixos e a volta da criagdo de empregos. Mais importante
do que responder quem serad o presidente do pais é saber se a
politica macroeconémica se mantém e se a consciéncia dos
agentes politicos permanece guiada pelas reformas.

Em relagdo as commodities, o petroleo teve novamente um més
negativo nos mercados internacionais, caindo proximo de 3%. As
commodities metalicas continuaram apresentando performance
negativa. O minério de ferro seque em um movimento de corregao
caindo perto de 17%, niquel caiu cerca de 5% e o cobre 1%. A
celulose permanece como destaque positivo, subindo entre 4% e
6% nos mercados chinés e europeu, respectivamente. Por fim, o
aclcar teve outro més fraco, caindo em torno de 8% nos mercados
internacionais.

O Ibovespa caiu 4,12% no més e o indice de Small Caps caiu 1,08%.
Por sua vez, o Valuation apresentou queda de 5,64% e o Smid Caps
Valor caiu 5,02%.

MERCADOS
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EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

B Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més com uma
média de 35 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos foi de 90% e o beta médio
foi de 98%.

¥ As maiores posi¢cdes da carteira hoje estdo concentradas nos
setores de Bancos, Consumo Basico e Consumo Discricionario.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As principais contribui¢es positivas vieram de posi¢cées compradas
em Salde e Shoppings. No setor de Salde, a Qualicorp continua se
destacando pelo seu incrivel momento operacional. A empresa vem
implementando com sucesso sua estratégia de corte de custos
levando suas margens para patamares histéricos. Em Shoppings, BR
MALLS teve uma boa performance apds concluir sua oferta
primaria de agbes. Os recursos da oferta serdo utilizados para
melhorar a estrutura de capital da companhia e futuros M&As
estratégicos.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

O destaque negativo ficou concentrado em nossa posicdo no setor
de Energia. Petrobras underperformou o mercado devido aos
eventos politicos recentes. Além disso, a companhia cortou pregos
de gasolina e diesel devido a recente perda de market share para
importadores.

REAL vs. DOLAR
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Bl RENTABILIDADE DOS FUNDOS

- —
MULTIMERCADOS Mai/17 2017 2016 2015 2014 2013 ult. 12 Desde o PL Atual Tx Adm Inicio
meses Inicio PL Médio Tx Perf3 Status
Bahia AM Marau FIC de FIM -0,02% 7,16%  15,45%  18,26%  11,58%  14,14%  22,07%  86,19% 701.695.052  2,0%  28/12/2012
% CDI . 149% 110% 138% 107% 176% 166% 139% 508.542.664 20% Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,30% 6,13%  13,31%  15,54%  9,99%  11,11%  17,75%  553,37% 21.701.930  2,0%  30/05/2008
% CDI 32% 127% 95% 118% 92% 138% 134% 358% 37.021.763 20% Aberto
. . —
RENDA VARIAVEL Mai/17 2017 2016 2015 2014 2013 ult. 12 Desde o PL Atual Tx Adm Inicio
meses Inicio PL Médio Tx Perf3 Status
Bahia AM Smid Caps Valor FICde FIAEI  -5,02% 9,60%  24,07% -10,62%  3,02%  4,23%  31,32% 323,39%  111.006.620  2,0%  30/05/2008
diferencial do SMLL -3,97% -9,20% 7,69%  11,73%  19,98%  19,45%  -13,85%  303,64% 110.274.191 20% Aberto
Bahia AM Valuation FIC de FIA B -5,64% 5,04%  30,28%  -9,72%  6,12%  2,08%  30,82%  59,68% 229.157.197  2,0%  26/07/2010
diferencial do IBOVESPA 1,53% 0,91% -8,65% 3,60% 9,03% 17,58% 1,44% 65,29% 163.990.296 20% Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -3,57% 5,09%  22,88%  0,04% . - 23,98%  29,19% 85.748.460  2,0%  30/12/2015
diferencial do IPCA + 6% -4,55% 1,06% 10,19%  -0,02% . . 13,97%  11,89% 70.221.720 20% Aberto
. —
INVESTIMENTO NO EXTERIOR Mai/17 2017 2016 2015 2014 2013 Ult-12 Desdeo PL Atual Tx Adm Inicio
meses Inicio PL Médio! Tx Perf3 Status
Bahia AM EdR Europe Synergy [E FIC de FIA  5,41% 17,00%  -17,79%  40,04%  2,84%  8,51%  7,28%  50,32% 38.012.049 1,0%  17/09/2013
diferencial do MSCI Europe (BRL) .0,78% 1,03% 077%  -2,50% -3,39% 5% 1,84%  -15,29% 32.895.110 . Aberto
. —
RENDA FIXA E MOEDAS Mai/17 2017 2016 2015 2014 2013 Ult. 12 Desdeo PL Atual Tx Adm Inicio
meses Inicio PL Médio" Tx Perf? Status
Bahia AM FI Cambial 1,95% 0,01%  -16,79%  49,59%  11,51%  15,25%  -9,51%  484,09% 24.955.051 1,0%  30/10/1997
diferencial do US$ 0,53% 0,48% 0,25% 2,58% 1,88% 0,62% 0,26%  290,89% 25.742.905 15% Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B 0,90% 4,67%  13,50%  12,92%  10,49%  7,82%  12,81%  223,34%  133.565.965  0,3%  13/02/2006
% CDI 98% 97% 96% 98% 97% 97% 97% 95% 125.215.277 . Aberto
. ult. 12
INDICADORES Mai/17 2017 2016 2015 2014 2013
meses
ol 0,93% 4,81% 1400%  13,23%  10,81% 8,05% 13,26%
IBOVESPA 412% 412% 38,94%  -1331%  2,91%  -15,50%  29,38%
IBrX-100 -3,66% 5,10% 36,70%  -12,41%  -2,78%  -3,13%  29,93%
SMLL 1,05% 18,79%  31,75%  22,36%  16,96%  -15,22%  45,16%
IPCA + 6% 0,98% 4,03% 12,68%  17,25%  12,83%  12,29%  10,02%
Dolar (PTAX) 1,42% -0,47% -16,54% 47,01% 13,39% 14,64% -9,77%
Euro (PTAX) 4,59% 6,01%  -19,10%  31,71% 0,02% 19,70%  -8,97%
MSCI Europe (BRL) 6,19% 15,97%  -17,02%  42,55% 6,24% 43,63% 5,44%

E3 Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe é aplicavel, as Resolucdes do CMN n.° 3.792/09 e/ou 3.922/10.

MATERIAL DE DIVULGACAO

www.bahiaasset.com.br

1PL médio referente aos dltimos 12 meses. 2 Soma das taxas de administragio minimas do fundo e dos fundos investidos. Taxa de administragio méaxima (que compreende a taxa de administragio minima do
A presente instituicio aderiu ao | fundo somada & méaximas dos fundos em que possa investir): Bahia AM, Bahia AM Marad, Bahia AM Smid Caps Valor, Bahia AM Valuation e Bahia AM Long Biased: 2,20%; Bahia AM FI Cambial: 1,10% e Bahia
&eﬁﬁ%ﬁeﬁg&iﬁfgﬁ?ﬁé AM FI RF Referenciado DI: 0,35%. 3 Percentual aplicado sobre o que exceder 10 ivel com a politica de investimento dos fundos de investimento. | O Bahia AM
de Investimento. Renda Variavel Ltda. e 0 Bahia AM Renda Fixa Ltda. ndo comercializam nem distri cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo finance blico-alvo: Investidores Qualificados: Bahia AM
ANBIMA EdR Europe Synergy IE e Bahia AM Fl Cambial. Investidores em geral: Bahia AM, Bahia AM Marad, Bahia AM Smid Caps Valor, Bahia AM Valuation, Bahia AM Long Biased e Bahia AM FI RF Referenciado DI.
A informagdo “Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias Gteis como padrio para calculo. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E, SE FOR O CASO, DE TAXA DE SAIDA.
RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE
QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. Os regulamentos dos fundos mencionados nesse to
do resgate diversa da data de solicitagio do resgate, salvo o fundo Bahia AM FI Cambial que estabelece data de pagamento diversa da data de solicitagio/converso, e o fundo Bahia AM FI RF Referenciado DI que estab s
do. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Bahia AM, Bahia AM Marad, Bahia AM Long Biased e
Bahia AM EdR Europe Synergy aplicam em fundos de investimento que estéo autorizados a re / or. O Bahia AM FI Cambial esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Bahia AM, Bahia AM
Marad, Bahia AM Smid Caps Valor, Bahia AM Valuation e Bahia AM EdR Europe Synergy IE a timento que podem estar expostos & significativa concentrago em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
Bahia AM FI RF Referenciado DI e Bahia AM FI 4 significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Administradora: BEM DTVM Ltda., CNPJ: 00.066.670/0001-00, Cidade de Deus, Prédio
Prata, 4° andar, Vila Yara, Osasco-SP, CEP 06 2, www.bradescobemdtvm.com.br, SAC: centralbemdtvm@bradesco.com.br ou 0800 704 8383, Ouvidoria: 0800 727 9933.
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