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Em 2017, pela primeira vez desde a adocao do regime de metas, o IPCA ficou abaixo
do limite inferior do intervalo de tolerancia da meta de inflagcdo de 4,50%, fechando
o ano em 2,9%. Acreditamos que a inércia favoréavel e os mesmos fatores que
levaram a inflagdo para baixo nos Gltimos anos - alta ociosidade e ancoragem das
expectativas — a manterdo em niveis reduzidos, alcancando apenas 3,4% em 2018 e
3,6% em 2019. Mais do que isso, achamos que o balan¢o de riscos vem se tornando
mais assimétrico, de forma que a chance de observarmos um IPCA abaixo das
nossas projecdes vem aumentando.

Nosso cenéario base de IPCA de 3,4% em 2018 e 3,6% em 2019 tem implicito uma
projecdo do nosso niicleo de servigos, mais ligado a atividade econémica, de 2,4%
para 2018 e 3,8% em 2019. A manutencdo da inflagdo baixa é causada
principalmente por dois fatores, quais sejam, a ociosidade e a alta inércia. O hiato do
produto estd em niveis bastante desinflacionarios e s6 deve fechar no ano de 2019,
dificultando o aumento de precos pelas firmas. Somado a isso, a inflagdo acumulada
em niveis baixos diminui a demanda por reajustes salariais elevados como os que
ocorriam anteriormente.

Tao importante quanto os nimeros abaixo da meta que projetamos para os
proximos anos é o balango de riscos que vemos para este cenario. Acreditamos que
ele é assimétrico para baixo, ou seja, acreditamos que é mais provavel que o
resultado do IPCA fique abaixo das nossas projecdes atuais que acima. Acreditamos
que a principal razdo para isso esta na volta do hiato, que pode ser mais lenta que em
nosso cenario base. Nele, o hiato se fecha no 1T19, com o desemprego, em especial,
alcangando 11,1% em dez/18 e 10% em dez/19. Como o desemprego chegou a 12,4%
sazonalmente ajustados em fev/18, isso representa uma queda de 1,3 pp de queda na
taxa em apenas 10 meses, uma queda bastante relevante em termos histéricos.
Quando se percebe que o desemprego esta estavel ha 6 meses por volta de 12,5%,
esse cenario parece ainda mais desafiador. Os maiores riscos para essa diminuigdo
da ociosidade sdo: crescimento mais gradual do PIB, retorno ciclico da
produtividade e queda da NAIRU ocasionada pela reforma trabalhista.

A retomada econdmica iniciada em 2017 é marcada pelo gradualismo, e mesmo
assim os Gltimos dados, em especial na indistria e no setor de servicos,
surpreenderam para baixo. Para o 1T18 revisamos a proje¢do de crescimento do PIB
para baixo, de 1% contra o 4T17 para 0,7%. Se essa tendéncia se confirmar e se
mantiver para os proximos trimestres, a ociosidade nao sera diminuida como em
nosso cenario base e podemos ter ainda mais supresas baixistas para o IPCA.

Além disso, mesmo em um cenario no qual a atividade econdémica tem uma
recuperacdo mais forte, a ociosidade pode reduzir-se mais lentamente. A queda do
PIB observada na recessédo de 2014-2016 nédo levou a uma queda proporcional do
emprego, de forma que parte do crescimento pode ocorrer por simples aumento
ciclico da produtividade, sem necessidade de contratagdo. Por exemplo, no
comércio varejista, a produtividade caiu tanto que, para voltar a mediana observada
entre 2012-2014, poderiam ser demitidos 1,4 milhdo de trabalhadores, ou
alternativamente, poderia haver crescimento de 9,6% nas vendas sem necessidade
de contratacdo adicional.

Além da propria retomada da produtividade, é importante notar a importancia da
reforma trabalhista para o cenario inflacionario futuro. De fato, a flexibilizacdo das
regras trabalhistas tende a favorecer a contratagdo, ao diminuir os custos das
empresas. Ora, essa flexibilizagdo por sua vez tende a reduzir a NAIRU, ou seja,
permite que o pais tenha taxas de desemprego menores antes de surgirem pressdes
inflacionarias. A grande dificuldade deste fator é a incerteza sobre horizonte no qual
essas mudangas comecardo a fazer efeito e a magnitude exata do seu impacto.

Assim, acreditamos que o cenério inflacionério para os préximos anos continua
bastante favoravel, com resultados de inflacdo abaixo da meta para 2018 e 2019.
Isso se torna ainda mais claro quando se consideram os riscos da volta mais lenta
para o hiato. Segundos nossos modelos, em um cenério no qual ele s6 se fecha em
2020, projetamos inflagdo de 3,1% em 2018 e 2,8% em 2019. Esse cenario e tal
balanco de riscos permitem que o Banco Central continue a politica de flexibilizagao
monetéria e manutengdo de juros baixos por um longo periodo.
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O més de margo foi marcado pela manutencdo da volatilidade em
um nivel elevado apds a correcdo nos ativos de risco no més
anterior. A negociacdo comercial entre EUA e China, questdes
especificas na indistria de tecnologia e uma desaceleragdo nos
dados europeus contribuiram para a performance ruim dos
mercados, com destaque para as principais bolsas globais.
Acreditamos que esses fatores ndo estdo correlacionados e,
portanto, ndo os interpretamos como sinais de uma fragilidade
estrutural mais grave. Dessa maneira, seguimos com cenario base
benigno para ativos de risco, dado o atual nivel de crescimento
global elevado e distribuido entre blocos econdmicos.

Por outro lado, cabe ressaltar que o balango de riscos ja foi mais
favoravel e o cenario de goldilocks, que vigorou durante o ano
passado, perdeu forca na margem. Nesse sentido, o Fed, na sua
primeira reunido sob comando de Jerome Powell, deu sequéncia ao
seu ciclo de elevacdes na taxa basica, ressaltando o trade-off entre
evitar um superaquecimento da economia e apertar as condigdes
financeiras de maneira gradual para ndo prejudicar o ciclo
econémico. Como pontuado em cartas anteriores, enxergamos
um aperto abrupto de condigdes financeiras como o principal risco
ao nosso cenario benigno e assim estamos atentos a uma possivel
aceleragdo na inflagdo.

No Brasil, o Copom continuou seu ciclo de reducdo da taxa basica
reagindo aos dados de inflacdo mais baixos e indicou mais uma
redugdo como cenario mais provavel para a reunido de maio. Para
as reunides subsequentes, acreditamos na manutencao da Selic por
um longo periodo devido a uma recuperagdo gradual com pressdes
inflacionarias contidas. No aspecto politico, o cenério eleitoral
continua com baixa previsibilidade dada a indefinicdo de
candidatos. Apesar das incertezas eleitorais, mantemos nosso
relativo otimismo com o pais 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 relagdo a necessidade de implementar
reformas e de alguma responsabilidade com as contas publicas.

ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Os destaques foram posi¢cdes que se beneficiaram da queda de
juros no Brasil e da compressdo do risco de crédito de empresas
europeias.

RENDA VARIAVEL

As estratégias de renda variavel geraram um resultado
ligeiramente positivo no més. As principais contribuicdes positivas
vieram de posi¢ces compradas em Papel e Celulose, Aéreas,
vendidas em Servicos Financeiros e relativas em Bancos. Ja as
principais perdas vieram de posi¢cdes vendidas em Consumo
Basico, compradas em Consumo Discricionario e Siderurgia.

No més, a Suzano anunciou a fusdo com a Fibria, numa transacdo
com parte em caixa e parte em agdes, criando a maior produtora
global de celulose, aumentando sua alavancagem a commodity e
com potencial geracao de sinergias substanciais.

Atualmente, as principais posi¢des compradas do fundo se
concentram em Papel e Celulose, Consumo Discricionario, Aéreas
e Distribuicdo de Combustiveis. Ja as principais posi¢cdes vendidas
estdo em  Consumo Baésico, Servicos Financeiros e
Telecomunicagdes.
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Marco foi mais um més de muita volatilidade nos mercados globais.
As bolsas de paises desenvolvidos fecharam em queda enquanto as
emergentes terminaram em territério positivo. A bolsa brasileira
fechou o més perto da estabilidade em moeda local.

Em relagdo as commodities, o petréleo teve um més forte subindo
entre 5% e 7% nos mercados internacionais. As commodities
metalicas tiveram uma performance em geral bem negativa. O ago
laminado a quente e o vergalhdo cairam entre 8% e 10%. O minério
de ferro caiu perto de 19%, o niquel ao redor de 3% e cobre teve
queda de 3%. A celulose no mercado chinés fechou estavel e no
mercado europeu em alta de 2%. Por fim, o agicar terminou em
queda de 8% nos mercados internacionais.

O Ibovespa foi praticamente estavel em 0,01% e o indice de Small
Caps em 0,07%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation Il foi positivo em
0,05% e o Bahia AM Smid Caps Valor 0,94%.

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 95% e o beta médio
foi de 104%.

= As maiores posi¢cdes da carteira hoje estdo concentradas nos
setores de Petroleo, Consumo Discricionario e Inddstria,
Transporte e Logistica.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As principais contribui¢des positivas vieram de posi¢cdes nos setores
de Consumo Discricionario e Indistria, Transporte e Logistica. Os
bons resultados do 4° trimestre dessas empresas e as prévias
operacionais nesse inicio de ano, que vieram acima do esperado,
foram os principais catalisadores para essas posi¢oes.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

O destaque negativo veio do setor de Siderurgia. A discussdo de
aumento das tarifas de importagdo nos Estados Unidos e a queda do
preco do ago nos mercados internacionais foram os responsaveis
pela ma performance do setor.

REAL vs. DOLAR
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Bl RENTABILIDADE DOS FUNDOS

MULTIMERCADOS Mar/18 || 2018 2017 2016 2015 2014 VU127 Desdeo PL Atual PL Master Inicio
meses Inicio PL Médio! Atual? Status
Bahia AM Mara FIC de FIM 2,32%  592%  22,72%  1545%  18,26%  11,58%  22,49%  125,84%  3.859.308.668 5.266.162.533  28/12/12
% Col a7% 7% 28% 10% 138% 107% 260% 173% 1.755.951.514 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 1,40%  4,05%  16,24%  13,31%  1554%  9,99%  1557% 644,63%  22.514.890 5.266.162.533  30/05/08
% CDI 262% 255% 163% 95% 118% 92% 180% 7% 21.358.230 Aberto
RENDA VARIAVEL Mar/18 || 2018 2017 2016 2015 2014 Ut 12 Desdeo PL Atual PL Master Inicio
meses Inicio PL Médio? Atual Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA 0,94%  13,87%  3556%  24,07% -10,62%  3,02%  37,71% 496,29%  178.721.018  179.209.294  30/05/08
diferencial do SMLL 0,86% 90.84%  -13,80% 7,69  11,73%  19,98%  1,13%  439,67% 147.739.848 Aberto
Bahia AM Valuation FIC de FIA 0,05%  15,03%  26,70%  30,28%  -9,72%  6,12%  34.45% 121,55%  564.290.221  566.132.488  26/07/10
diferencial do IBOVESPA 0,04% 329% 0165 865% 3,605  9,03%  076%  93,07% 330.618.534 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 0,44%  11,17%  22,07%  22,88%  0,04% . 27,60%  66,83%  131.757.383  134.178.938  30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 0,19% 8,98%  13,03%  1019%  -0,02% . 18,65%  41,20% 104,744,244 Aberto
RENDA FIXA E MOEDAS Mar/18 || 2018 2017 2016 2015 2014 VUit 12 Desdeo PL Atual PL Master Inicio
meses Inicio PL Médio? Atual Status
Bahia AM FI Cambial 1,75%  0,00%  2,68%  -16,79%  49,59%  11,51%  7,04%  499,67% 18.996.736 - 30/10/97
diferencial do USS 068%  -048%  118%  -025%  2,58%  -1,88%  078%  299,23% 20.634.339 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI 0,50%  1,50%  9,65%  13,50%  12,92%  10,49%  8,35%  243,81%  141.882.035 . 13/02/06
% CDI 94% 94% 97% 96% 98% 97% 96% 95% 134.150.061 Aberto
ult. 12
INDICADORES Mar/18 | 2018 2017 2016 2015 2014
meses
el 0,53% 150%  9,05% 14005  13,23%  10.81%  8,66%
IBOVESPA 0,01% 1,73%  26,86%  3894%  -1331%  2,91%  33,69%
IBrX-100 0,08% 1,20%  27,55%  36,70%  -12,41% 2,78  33,52%
SMLL 0,07% 403 4936%  31,75%  22,36%  -16,96%  36,58%
IPCA + 6% 0,63% 219% 9,045  12,68%  17,25%  12,83%  805%
Délar (PTAX) 2,43% 048% 1,505 -16,54%  47,01%  1339%  625%

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 Mara Master RFC FIM e Bahia AM Marati Master RV FIM. | Taxa de administragio (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%ﬁggﬁﬁsﬁfgﬁﬁé 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
do Investmento, dos fundos em que possa investir): Bahia AM Marad 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 Cambial: 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 Marai 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. Piblico-alvo:

Investidores Qualificados: Bahia AM FI Cambial. Investidores em geral: Bahia AM Maraii 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 informag&o “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 conversio de cotas e pagamento do resgate diversa da data de solicitagdo 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 estabelece data de conversdo 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 Marad FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM e Bahia AM Long Biased FIC de FIM aplicam em fundos de investimento que

estdo autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O Bahia AM FI Cambial esté autorizado a realizar aplicagdes 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  significativa concentragio 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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