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Grafico 2 | IPCA E NUCLEO DE SERVICOS
(VARIACAO % ACUM. 12M)
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Servicos Excluidos: mao de obra, empregado
10% doméstico, passagem aérea, alimentacao fora do
domicilio e cursos.
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O ano de 2017 foi marcado pela recuperagao brasileira depois da pior recessdo de
sua histéria. Encerrado o ano, realizamos uma comparagdo dos principais dados
econdmicos e nossas projecdes no inicio do periodo, além de apresentar nosso
cenario prospectivo para 2018.

Em janeiro de 2017, esperavamos que houvesse uma retomada gradual da economia
brasileira. Projetavamos que o PIB crescesse 0,4%, e que o nivel de desemprego
continuasse aumentando até o 3T17, a partir de quando comecaria a cair. Essa
fraqueza do mercado de trabalho manteria a ociosidade bastante alta, gerando
inflagdo em niveis confortaveis de 4,1% em 2017 e 4,3% em 2018. Esse cenario
permitiria que o Banco Central pudesse baixar os juros a valores abaixo de 9,00%.
Supinhamos ainda a aprovacao em 2017 da reforma da previdéncia, que seria um
fator importante para a concretizagdo do nosso cenario otimista.

Em termos gerais, o cenario foi em linha com o que esperavamos. A grande
diferenca foram os resultados ainda mais benignos que projetavamos, mesmo com
todas as incertezas politicas que ocorreram em 2017. De fato, o crescimento, ainda
que permanega gradual, deve fechar o ano em torno de 1%. Parte relevante da
surpresa ocorreu devido a agricultura, que deve crescer 12,7% em 2017, adicionando
0,6 p.p. ao resultado do PIB do ano. O crescimento mais elevado, no entanto, ndo
teve consequéncias inflacionarias. A ociosidade permaneceu em niveis
historicamente altos, o que permitiu que os itens da inflacdo mais ligados ao ciclo
econdmico seguissem uma trajetéria benigna, como esperavamos. O nosso nicleo
de servicos, em especial, deve fechar 2017 em 3,6%. Além disso, a safra favoravel
também influenciou os precos dos alimentos, levando a abertura de alimentagao no
domicilio do IPCA cair 5,3%, ajudando o indice a alcangar a menor variagédo desde a
implementagdo do regime de metas. Assim, o Banco Central foi capaz de cortar os
juros para 7,0% ao longo do ano, além de sinalizar que mais cortes podem ocorrer
em 2018. Quanto a reforma da previdéncia, sua ndo aprovacdo em 2017 ndo
comprometeu o cenario favoravel de recuperacdo e inflagdo baixa, pois os
principios da politica econémica continuaram apontando na direcdo correta,
buscando a sustentabilidade fiscal de longo prazo.

Para 2018, esperamos um aprofundamento do processo de retomada econdémica,
com aceleragdo do crescimento, manuten¢do da inflagdo baixa e quedas adicionais
da SELIC. Em primeiro lugar, o PIB deve seguir sua trajetéria de recuperacao
gradual, crescendo 2,6%. Esperamos que os cortes de juros ja efetuados - e
consequente aumento da concessdo de crédito a pessoa fisica -, a melhora no
mercado de trabalho - ja houve geracdo de mais de um milhdo de vagas - e o
aumento da confianga do consumidor impulsionem o consumo das familias, que
deve crescer 3,4%. Essa alta deve compensar o crescimento mais lento do
investimento, que subira apenas 2,6% como consequéncia das incertezas politicas,
do alto endividamento das empresas e de sua lucratividade ainda baixa. Em segundo
lugar, acreditamos que a inflagdo seguira bem comportada em 3,7% devido ao hiato
muito aberto que deve fechar apenas no 4T18, ou ainda mais tarde, e a inércia
inflacionaria favoravel de 2017. Acreditamos ainda que os precos dos alimentos em
4,5% ndo oferecerdo pressao inflacionaria relevante devido aos altos estoques,
assim como os administrados em 4,0% que ja tiveram fortes altas em 2017. Esse
cenario de crescimento gradual, alta ociosidade e estabilidade de pregos permitira
que o Banco Central ainda corte os juros em 2018 até alcangar 6,5%, onde devem
permanecer até o inicio de 2019. Ademais, no dmbito fiscal, acreditamos que a
discussdo sobre responsabilidade nos gastos publicos estd se solidificando na
sociedade brasileira. Esperamos que esta seja aprofundada em 2018, tanto pela
midia como pelos candidatos a presidente.

Os principais riscos ao nosso cenario sdao dois, um externo e outro interno. No
ambito externo, o principal risco é de uma alta da inflacdo nas economias
avancadas, notadamente nos EUA onde o hiato se encontra mais fechado. Essa alta
teria como consequéncia um aperto monetario que desfizesse o cenario de alta
liquidez internacional que beneficia os emergentes e especialmente o Brasil. No
ambito interno, o maior risco é a presenca de um discurso eleitoral mais populista
que poderia gerar maior volatilidade nos ativos durante o processo o eleitoral.
Contudo, acreditamos que a agenda mais responsavel em termos fiscais prevaleca.
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O ano de 2017 chegou ao fim com mais um més de boa
performance de ativos de risco, com destaque para as bolsas de
paises emergentes. O crescimento robusto e sincronizado entre
blocos econdmicos, pressdes inflacionarias contidas e a liquidez
provida pelos bancos centrais sequem como principais fatores
impulsionando os mercados. No més, destacaram-se os dados de
atividade nos paises europeus e a continuagdo do rebalanceamento
controlado na China. Ao longo do ano, surpresas positivas nesses
paises representaram uma das grandes diferencas em relagdo aos
anos anteriores, nos quais o diferencial de crescimento se moveu
no sentido dos EUA.

Quanto ao dltimo, a aprovagdo da reforma tributéria e a
continuagdo do ciclo de elevacdo dos juros foram os principais
acontecimentos no més. Além do aumento na taxa basica, o FED
atualizou suas projecdes considerando os efeitos da reforma fiscal.
Nesse sentido, os membros do comité de politica monetaria
esperam uma aceleragdo modesta no crescimento sem uma
contrapartida substancial da inflagdo no futuro relevante. Dessa
maneira, apesar de uma contribuigdo marginal menor do FED e dos
demais Bancos Centrais dos paises desenvolvidos no ano que vem,
acreditamos que o cenario global segue benigno para ativos de
risco.

No Brasil, a inflagdo continua baixa com destaque para os nicleos
extremamente comportados. Dessa forma, de acordo com
comunicagdes recentes do Banco Central, seguimos confiantes na
continuagdo do ciclo de cortes na Selic e na manutencao da taxa
em niveis inferiores a 7%, apesar da sabida dificuldade na aprovacao
da reforma da previdéncia. Quanto a isso, essa dificuldade ficou
clara com uma nova postergacdo da data da votacdo. Apesar disso,
seguimos relativamente otimistas com Brasil com base na
manutengdo dos juros baixos possibilitados por uma inflagdo baixa
a frente e, em menor grau, por entender que ha algum nivel de
consenso por parte das liderangas politicas com relacdo a
necessidade de implementar reformas e de relativa
responsabilidade com as contas publicas.

ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Em renda fixa, as principais contribuicbes vieram de posi¢des
aplicadas em juros no Brasil e compradas em EUR e SEK.

RENDA VARIAVEL

As estratégias de renda variavel geraram um resultado positivo no
més. As principais contribui¢gdes positivas vieram da posicdo
direcional comprada, da carteira de Consumo Discricionario e de
posicdes compradas em Papel e Celulose. Ja as principais perdas
vieram de posi¢des compradas em Petroleo e em Concessdes.

Durante o més, a principal mudanca na carteira foi a compra de
acoes da Embraer que estd em negocia¢des para fazer uma
operagdo com a americana Boeing. Acreditamos que had um leque
de possibilidades para essa operagdao com elevado potencial de
geracdo de valor, uma vez que a Embraer possui ativos

extremamente estratégicos e complementares a gigante
americana.
Atualmente, as principais posicdes compradas do fundo

concentram-se em Consumo Discricionario, Petrdleo, Industrial e
Papel e Celulose. Ja as principais posicdes vendidas estdo em
Servicos Financeiros, Telecomunica¢des e Consumo Basico.
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Dezembro foi um més positivo para a bolsa americana e para a
maioria das bolsas emergentes. A bolsa brasileira foi destaque de alta
consolidando a boa performance do ano passado. Ja as bolsas
europeias tiveram um més levemente negativo.

Em relagdo as commodities, o petréleo teve mais um més de alta
subindo entre 5% e 7% nos mercados internacionais. A continua
queda dos estoques americanos e o cumprimento do acordo da
OPEC sustentaram as altas recentes. As commodities metalicas
tiveram uma performance boa. O niquel foi destaque com alta de
15% e cobre subiu cerca de 8%. O minério de ferro e o ago laminado
a quente tiveram alta entre 2% e 3% e o vergalhdo destoou e teve
queda de 5%. A celulose no mercado chinés fechou em estabilidade
e no mercado europeu teve mais uma alta de 2%. Por fim, o aglcar
fechou com leve alta nos mercados internacionais.

O Ibovespa foi positivo em 6,2% e o indice de Small Caps em 7%. Por
sua vez, o Bahia AM Valuation subiu 5,8% e o Bahia AM Smid Caps
Valor 6,4%.

MERCADOS
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EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

B Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més com uma
média de 37 papéis.

® A posicdo média comprada nos fundos foi de 98% e o beta médio
foi de 107%.

= As maiores posicdes da carteira hoje estdo concentradas nos
setores de Petréleo, Consumo Discricionéario e Siderurgia.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As principais contribui¢des positivas vieram de posi¢cdes nos setores
de Acucar e Alcool e Consumo Discricionario. Cosan teve uma boa
performance apds a venda de direitos creditérios referentes a
compensacao do governo federal para perdas devido ao preco fixo
de acglcar e etanol abaixo do custo de produgdo. O montante
corresponde a aproximadamente 9% do valor de mercado da
companhia. Em Consumo, as empresas no geral tiveram um bom
desempenho apés feedbacks otimistas sobre as vendas do Black
Friday e Natal.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

O destaque negativo veio do setor de Transporte e Logistica. Rumo
underperformou ap6s a divulgacao do relatorio sobre a renovagao da
Malha Paulista pela ANTT. Alguns pontos do relatério, como a
obrigagcdo de quitagdo de disputas judiciais para a renovacdo do
contrato, decepcionaram o mercado que esperava que O processo
corresse de forma mais célere.

REAL vs. DOLAR
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Bl RENTABILIDADE DOS FUNDOS

MULTIMERCADOS Dez/17 2017 2016 2015 2014 2013 Ult-12 Desdeo PL Atual PL Master Inicio
meses Inicio PL Médio’ Atual? Status
Bahia AM Marau FIC de FIM 1,40%  22,72%  15,45%  18,26%  11,58%  14,14%  22,86%  113,22%  2.235.052.821 3.295.831.546  28/12/12
% Col 259% 228% 110% 138% 107% 176% 226% 162% 1.109.260.111 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 1,02% 16,24%  13,31%  15,54%  9,99%  11,11%  16,42%  615,65% 22.150.204  3.295.831.546  30/05/08
% Col 188% 163% 95% 118% 92% 138% 162% 369% 21.895.635 Aberto
RENDA VARIAVEL Dez/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 EX 6,36% 35,56% 24,07% -10,62% 3,02% 4,23% 39,20%  423,67% 156.756.691 156.691.018 30/05/08

diferencial do SMLL 0,67%  A3,80%  7,69%  11,73%  19,98%  19,45%  -13,31%  373,11% 133.152.008 Aberto
Bahia AM Valuation FIC de FIA B 583%  26,70% 30,28%  -9,72%  6,12%  2,08%  30,25%  92,61%  339.151.135  339.456.650  26/07/10
diferencial do IBOVESPA -0,32% 016%  -865%  3,60% 9,03%  17,58%  0,08%  77,62% 254.071.173 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 4,38%  22,07%  22,88%  0,04% ; ; 23,77%  50,07%  109.745.238  111.973.297  30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 3,65% 13,22%  10,19%  -0,02% . . 14,80%  27,34% 93.937.037 Aberto
Dez/17 2017 2016 2015 2014 2013 lr’r:tes;sz Df:iﬂi? P'T_" ,,:;211 P'k':\::lte' ;’t‘;ctz’s
Bahia AM FI Cambial 0,88% 2,68%  -16,79%  49,59%  11,51%  15,25%  1,81%  499,70% 18.923.515 ; 30/10/97
diferencial do USS -0,54% 1,18%  -025%  2,58%  -1,88%  0,62% 0,89%  300,69% 22.001.516 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI~ E1  0,51% 9,65%  13,50%  12,92%  10,49%  7,82%  9,81%  238,73%  138.448.676 ; 13/02/06
% col 95% o7% 96% 98% o7% 7% o7% 95% 135,449,587 Aberto
INDICADORES Dez/17 2017 2016 2015 2014 2013 Y12
meses
col 0,54% 9,956 14005  13,23%  10,81%  805%  10,12%
IBOVESPA 6,16% 2,86%  38,94%  -1331%  2,91%  -1550%  30,17%
BX-100 6,35% 5% 3670%  -12,41%  2,78%  -313%  30,82%
SMLL 7,03% 936%  31,75%  22,36%  -16,96%  -1522%  52,51%
IPCA + 6% 0,73% 8,85%  12,68%  17,25%  12,83%  12,29%  8,97%
Délar (PTAX) 1,42% 1,50%  6,54%  47,01%  13,39%  14,64%  0,93%

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 administracdo (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 Marati 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 Mara 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%. 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 informagéo “Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias Gteis como padréo para calculo. ARENTABILIDADE 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 Fl 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 Marati 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 a significativa concentragio em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Bahia AM FI RF Referenciado DI e Bahia AM Fl Cambial podem

estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos daf 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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