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Grafico 1 | EXPECTATIVA PARA O IPCA 2017
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Grafico 2 | IPCA - ALIMENTACAO NO DOMICILIO
(VARIACAO % ACUM. 12M)
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Grafico 3 | IPCA E NUCLEO DE SERVICOS
(VARIACAO % ACUM. 12M)

Servicos Excluidos: méao de obra, empregado Projecéo
domestico, passagem aérea, alimentacéo fora do
domicilio e cursos.
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A inflacdo brasileira alcancou 2,5% nos altimos doze meses, o menor
valor desde fev/1999. Esse patamar é bem inferior a expectativa do
mercado de 4,8% para o IPCA, de acordo com o primeiro boletim Focus
de 2017. N&s, que esperavamos inflagdo mais baixa do que o mercado no
mesmo periodo, vimos a confirmagdo de um cenario desinflacionario
derivado da alta ociosidade, mas também fomos surpreendidos para
baixo. As razdes para essa revisdo foram principalmente duas: o cambio
mais apreciado do que considerdvamos em nossos cenarios e um
choque muito favoréavel no preco dos alimentos.

Desde o 1° semestre de 2016, sustentamos que a maior recessdo da
histéria do Brasil teria o poder de desinflacionar a economia, sobretudo
nos componentes mais dependentes da atividade econémica, como o
setor de servigos. Como esperado, a inflacdo subjacente de servicos,
medida apresentada no Relatério de Inflagdo do Banco Central no 3T16,
por exemplo, caiu de 9,36% em dez/2015 para 4,1% em set/2017. Mesmo
com essa confirmacdo de cenario nesse setor, tivemos uma surpresa
desinflacionaria de 125bps em outras aberturas de inflagdo, com
destaque para alimentagdo. Houve dois choques significativos que a
levaram a patamares ainda menores do que projetavamos no inicio do
ano: o cambio e o choque favoravel na produgéo agricola.

Na carta de jan/2017, usamos como referéncia dolar de R$ 3,40 para o
fim de 2017. O cenario internacional benigno e o balango de
pagamentos favoravel deram suporte a um nivel de cdmbio mais
apreciado, mais proximo de R$ 3,20, que é nosso cenario atual para o
fim deste ano. Essa mudanca teve efeito direto nas nossas projecdes
através da inflagdo de bens, tendo um impacto de aproximadamente
-0,2 p.p. para o ano de 2017 em relagdo a nossa projecdo de
janeiro/2017. Ainda mais relevante, foi o forte choque favoravel nos
precos dos alimentos que teve um impacto direto de aproximadamente
-1, p.p. na nossa projecdo de IPCA de 2017. Além do real mais apreciado,
os efeitos da supersafra de alimentos neste ano foram maiores do que
previamos e a inflagdo foi ainda mais baixa do que esperavamos. Apenas
no 3° trimestre, houve deflagdo de 3,6% nos alimentos, o que contribuiu
negativamente em 0,6 p.p. no IPCA, com queda acumulada nos doze
meses até set/2017 de 5,3%, o menor valor da série historica.

Acreditamos que esses choques nao serdao compensados a frente e pelo
contrario, que esses grupos ndo devem exercer pressoes inflacionarias
relevantes no préximo ano. Em relacdo ao cambio, esperamos que o
cenéario externo benigno e a continuidade de uma politica econémica
responsavel se mantenham, o que favorece uma estabilidade do real.
Essa estabilidade do cambio beneficia ndo s6 a inflagdo de bens como a
de alimentos, precos estes que esperamos que subam menos que a
média dos @ltimos anos. Além dos altos estoques de graos depois da
supersafra deste ano e da expectativa de uma boa safra no ano de 2018,
achamos que a queda dos pregos recente é em boa parte devolugao de
altas muito significativas nos anos de 2015 e 2016. Projetamos para o
grupo de alimentacdo no domicilio, 4,5% em 2018 e 4,5% em 2019.

Olhando a frente, acreditamos em um cenario de inflagdo baixa em
decorréncia da gradual reducdo da elevada ociosidade e da inércia
favoravel nos reajustes salariais, em um ambiente de expectativas
ancoradas pela autoridade monetaria. A inflagdo subjacente de servigos,
que contempla os componentes da inflagdo mais sensiveis ao hiato do
produto, deve ficar em 3,6% neste ano e 4,1% no proximo. O cambio
mais estavel e a alimentagdo pouco pressionada devem ajudar na mesma
direcdo. Nesse contexto, projetamos IPCA de 2,9% em 2017 e 3,8% em
2018, valores inferiores a meta de inflagdo e que permitem que os juros
possam permanecer baixos nos préoximos anos.
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Apds um més de agosto marcado por tensdes geopoliticas, ao
longo de setembro a volatilidade dos mercados retrocedeu aos
baixos niveis anteriores. No ambito global, apesar da retoérica
beligerante de ambos os lados, os mercados atribuem baixa
probabilidade a um conflito direto na peninsula coreana. Nos EUA,
o governo apresentou um framework para a sua primeira proposta
de reforma fiscal e o Fed enfatizou a transitoriedade dos dados
fracos de inflagdo na margem, mantendo seu plano de aperto
gradual da politica monetaria. Dando peso a esses fatores, houve
um movimento de abertura dos juros americanos e de valorizagdo
do délar, ao contrario da tendéncia recente, porém sem grande
prejuizo aos ativos de risco. Nesse sentido, o crescimento global
forte e as pressdes inflacionarias contidas continuam
preponderando e seguimos com cenério base benigno para ativos
de risco.

Quanto ao Reino Unido, assistimos a uma forte reversdo de
expectativas com relagdo a sua trajetoria de juros. Em um
movimento inesperado pelo mercado, o Banco da Inglaterra (BoE)
mudou a sua retoérica indicando um aperto gradual de juros nos
proximos meses. Esse movimento foi justificado pela inflagdo
acima da meta e o entendimento que a saida do Reino Unido da
Unido Europeia representara um choque negativo de oferta para a
economia local. Essa mudanga de expectativas na curva de juros
levou a Libra a apreciar cerca de 4% contra uma cesta de parceiros
comerciais, gerando ganhos em nossa carteira de moedas.
Encerramos a posi¢do no final do més devido a magnitude e a
velocidade da correg¢do no valor da Libra e a deterioragdo da
situagdo politica de Theresa May que pode levar & sua queda e,
consequentemente, a um aumento de incertezas com relagdo ao
futuro do Reino Unido.

No Brasil, o nosso cenario base de recuperacdo gradual com
inflagdo baixa continua vigorando. Reconhecendo a melhoria dos
dados de atividade na margem, seguimos acreditando que a
auséncia de pressoes inflacionarias permitira ao Banco Central
levar a Selic para niveis menores ou iguais a 7,0% e manté-la nesse
patamar por um longo periodo. Mantemos posi¢des que buscam
ganhos com juros menores ao longo do tempo, explorando nédo sé
a extensdao do atual ciclo de reducdo dos juros basicos, como
também o prémio de risco existente na curva de juros.

ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

As estratégias de renda fixa geraram ganhos através das seguintes
posi¢des: aplicagdo de juros nominais e reais no Brasil, posicdo
tomada em juros nominais nos EUA, compra de libra esterlina
contra uma cesta de moedas e vendas de CDX HY e CDS Brasil.

RENDA VARIAVEL

As estratégias de renda variavel geraram um resultado positivo
substancial no més. As principais contribui¢cdes positivas vieram da
posicdo direcional comprada e da carteira de Consumo
Discricionario. Nossas checagens demonstram que as empresas
desse setor tém conseguido acelerar vendas, provavelmente se
beneficiando da liberacdo do FGTS, da inflagdo baixa (aumentando
renda disponivel para consumo) e do constante processo de
desalavancagem das familias. Posicbes relativas em Bancos,
Concessdes e Educagdo também trouxeram ganhos. As principais
perdas vieram de posi¢des relativas em Mineracdo e compradas no
Setor Elétrico.

Atualmente, as principais posi¢des do fundo concentram-se em
Consumo Discricionario, Petréleo, Shoppings e Papel e Celulose.
Ja as principais posi¢des vendidas seguem em Servicos Financeiros,
Concessdes, Seguros e Telecomunicagdes.
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Em setembro, os ativos de renda variavel de paises desenvolvidos
performaram melhor do que os de emergentes. Apesar disso, a bolsa

brasileira foi destaque com o terceiro més seguido de alta expressiva.

Em relacdo as commodities, o petroleo teve um més muito forte
subindo mais de 7%. As commodities metalicas, por outro lado,
apresentaram quedas acentuadas. O minério de ferro caiu em torno
de 20%. Niquel foi negativo em 11%, cobre em 5% e aco plano fechou
perto da estabilidade. A celulose no mercado chinés continuou
mostrando ganhos, subindo 6% no més, e no mercado europeu subiu
perto de 1%. Por fim, o aglcar teve mais um més de queda, caindo 6%
nos mercados internacionais.

O Ibovespa foi positivo em 4,9% no més e o indice de Small Caps
subiu 3,7%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation Il apresentou alta de
6,4% e o Bahia AM Smid Caps Valor subiu 7,1%.

MERCADOS
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EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més com uma
média de 40 papéis.

m A posicdo média comprada nos fundos foi de 99% e o beta médio
foi de 104%.

= As maiores posigdes da carteira hoje estdo concentradas nos
setores de Bancos, Petréleo e Consumo Discricionario.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As principais contribuicdes positivas vieram de posicdes compradas
em Consumo Discricionario e no setor de Educagdo. O fechamento
da curva de juros e a crescente expectativa de uma nova leva de bons
resultados para o terceiro trimestre contribuiram para a
performance dos papéis de Consumo Discricionario. Estacio teve
outro més de boa performance, justificado pelas novas medidas
anunciadas pelo management que permitirdo & empresa buscar
margens histéricas no negocio.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

O destaque negativo ficou concentrado no setor de Actcar e Alcool.
Cosan underperformou devido ao seu beta baixo e a queda do preco
de aclcar.
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MULTIMERCADOS Set/17 2017 2016 2015 2014 2013 Ult-12 Desdeo PL Atual PL Master Inicio
meses Inicio PL Médio’ Atual? Status
Bahia AM Mara FIC de FIM 3,47%  20,91%  15,45%  18,26%  11,58%  14,14%  26,99% 110,08%  1.492.864.203 1.987.755.341  28/12/12
% Col 541% 260% 110% 138% 107% 176% 231% 164% 722.236.215 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 2,28% 14,89%  13,31%  15,54%  9,99%  11,11%  19,89%  607,32% 20.332.190  1.987.755.341  30/05/08
% Col 356% 185% 95% 118% 92% 138% 170% 374% 27.419.553 Aberto
RENDA VARIAVEL Set/17 2017 2016 2015 2014 2013  Ult-12 Desdeo PL Atual PL Master Inicio
meses Inicio PL Médio! Atual Status

Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E3 7,10% 36,26% 24,07% -10,62% 3,02% 4,23% 38,08%  426,40% 155.011.196 155.056.958 30/05/08

diferencial do SMLL 3,43% 890%  7,69%  11,73%  19,98%  19,45%  -1,20%  380,07% 122.349.892 Aberto
Bahia AM Valuation FIC de FIA o 6,39%  27,10%  30,28%  -9,72%  6,12%  2,08%  31,51%  93,21%  306.272.586  307.301.139  26/07/10
diferencial do IBOVESPA 1,51% 3,74%  -865%  3,60% 9,03%  17,58%  635%  81,40% 209.752.568 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 4,94%  21,71%  22,88%  0,04% ; ; 26,53%  49,62%  105.811.977  108.734.625  30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 4,39% 15,47%  10,19%  -0,02% . . 17,91%  29,84% 82.903.077 Aberto
Set/17 2017 2016 2015 2014 2013 l:r:tes;sz D::g;° PT‘ x‘;’;ﬂ P':A':\::lte' ;’t‘;ctz’s
Bahia AM FI Cambial 0,67%  -1,92% -16,79%  49,59%  11,51%  15,25%  -0,80%  472,81% 18.131.313 ; 30/10/97
diferencial do USS 0,01% 0,87%  -025%  2,58%  -1,88%  0,62% 1,65%  286,45% 23.682.186 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI [ 0,62% 7,83%  13,50%  12,92%  10,49%  7,82%  11,32%  233,12%  130.641.891 ; 13/02/06
% col 96% o7% 96% 98% o7% o7% o7% 95% 128.557.205 Aberto

INDICADORES Set/17 2017 2016 2015 2014 2013 Y12

meses

col 0,64% 8,05% 14005  13,23%  10,81%  805%  11,67%
IBOVESPA 4,88% 23,36%  38,94%  -1331%  2,91%  -15,50%  25,17%
BX-100 4,69% 24,29%  36,70%  -12,41%  2,78%  -313%  2532%
SMLL 3,68% BAT% 3,75%  22,36%  -16,96%  -1522%  39,28%
IPCA + 6% 0,56% 6,24%  12,68%  17,25%  12,83%  12,29%

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

1 Média aritmética do PL mensal dos dltimos 12 meses. 2 Considera a soma dos PLs atuais dos fundos Bahia AM Marad Master RFC FIM e Bahia AM Marati Master RV FIM. | Taxa de administracéo (soma das
A presente instituicdo aderiu ao taxas de administragdo minimas do fundo e dos fundos investidos): Bahia AM Marau FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA e Bahia AM Long

&eﬁﬁ%ﬁggﬁﬁsﬁfgﬁﬁ?&i Biased FIC de FIM: 2,0%; Bahia AM FI Cambial: 1,0% e Bahia AM FI RF Referenciado DI: 0,3%. Taxa de administragio maxima (que compreende a taxa de administragio minima do fundo somada as maximas

de Investimento. dos fundos em que possa investir): Bahia AM Marai FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA e Bahia AM Long Biased FIC de FIM: 2,20%; Bahia
ANBIMA AM FI Cambsial: 1,10% e Bahia AM FI RF Referenciado DI: 0,35%. Taxa de performance (percentual aplicado sobre o que exceder 100% do benchmark do fundo, indice de mercado compativel com a politica
de investimento dos fundos): Bahia AM Marad FIC de FIM e Bahia AM FIC de FIM (CDI), Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA (SMLL), Bahia AM Valuation FIC de FIA (Ibovespa) e Bahia AM Long Biased FIC
de FIM (IPCA + 6%): 20% e Bahia AM FI Cambial (US$ + 6%): 15%. O Bahia AM Renda Variavel Ltda. e o Bahia AM Renda Fixa Ltda. ndo comercializam nem distribuem cotas de fundos de investimento ou
qualquer outro ativo financeiro. Pablico-alvo: Investidores Qualificados: Bahia AM FI Cambial. Investidores em geral: Bahia AM Marai FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de
FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM FI RF Referenciado DI. A informagao “Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias Gteis como padréo 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 material estabelecem data de converséo de cotas e pagamento 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 solicitagdo/conversio, e o fundo Bahia AM FI RF Referenciado DI que estabelece data de converséo de cotas e pagamento do
resgate iguais & data da solicitagio. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Bahia AM Maradi FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM e Bahia AM Long
Biased FIC de FIM aplicam em fundos de investimento que estio autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O Bahia AM FI Cambial esta autorizado a realizar aplicagées em ativos financeiros no exterior. Bahia AM Mara FIC de FIM,
Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA e Bahia AM Valuation FIC de FIA aplicam em fundo de investimento que podem estar expostos & significativa concentragdo em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
Bahia AM FI RF Referenciado DI e Bahia AM FI Cambial podem estar expostos a 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 06029-900, Tel: (11) 3684-9432, www.bradescobemdtvm.com.br, SAC: centralbemdtvm@bradesco.com.br ou 0800 704 8383, Ouvidoria: 0800 727 9933.

Mais informagées do fundo (objetivo, categoria, gestor, rentabilidade dos Gltimos anos e outras): acesse www.bahiaasset.com.br.
Para Lamina de Informagdes Essenciais, Regulamento, lista de distribuidores e demais documentos, acesse www.bradescobemdtvm.com.br.
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