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O ano corrente representa o quinto consecutivo em que o governo
central brasileiro apresenta um déficit primario. Em 2018, o déficit
primario deve alcancgar 2% do PIB e a divida bruta deve ser de 77% do PIB,
uma elevagdo de mais de 25p.p. de PIB em apenas cinco anos. Diante
desse cenario, o atual governo brasileiro vem se comprometendo a
reverter o quadro de deterioracdo e adotou uma agenda reformista
importante. Apesar das medidas do governo terem sido na direcdo
correta para a recuperagdo das contas publicas, o cenario fiscal ainda
mostra-se desafiador, uma vez que a solugdo passa pelo controle profundo
de despesas obrigatérias, o que ndo ocorreu até o presente momento.
Nesse sentido, acreditamos que a reforma da Previdéncia, mais do que um
objetivo do governo atual ou do futuro, € a condi¢do necesséria para que
o pais ndo entre em crise novamente.

O ano de 2018 foi caracterizado pela continuagdo do processo de ajuste
fiscal pelo lado das despesas. Apds cair em 2017, essa rubrica teve
crescimento proximo de zero em termos reais este ano, valor muito
inferior a média histérica de 5% ao ano. Mesmo as despesas ndo passiveis
de corte, que contemplam as obrigatérias e discricionarias ligadas a satde,
educacdo e beneficios sociais, ndo crescem ha dois anos. Isso ocorre tanto
pelo maior controle no empenho de despesas por parte do executivo,
quanto pela melhor fiscalizagdo na concessao de beneficios. Como
consequéncia, em 2018, o governo ira gastar 13 bilhdes a menos que o
permitido pelo teto dos gastos. Além disso, a margem fiscal (despesas
discricionarias passiveis de corte descontando o minimo para o
funcionamento da maquina puablica) estd préoxima a 0,50% do PIB. Isso
garante para 2019 um espaco de 50 bilhdes de reais até atingir o teto,
garantindo margem para o cumprimento do mesmo por algum tempo
ainda que em bases notadamente provisorias.

Até o momento, os sinais do novo governo indicam uma politica mais
liberal com responsabilidade fiscal. Acreditamos que as despesas
permanecerdo sob controle, mas com o comportamento da receita sendo
o grande determinante para o resultado fiscal de curto prazo. Nesse caso,
a variavel chave sera a velocidade da recuperacao da atividade econdmica.
Apds quase trés anos de recessdo, a economia deverd crescer
gradualmente em 2019 puxada pelos estimulos crediticios, o que deve
auxiliar as receitas recorrentes do governo. Esperamos que o crescimento
do PIB de 2.4% para esse ano permita as receitas liquidas recorrentes
crescerem mais de 5% ano contra ano, o que seria a maior elevagdo real
desde 2011. Ademais, vale notar que nossos modelos indicam que existe o
risco dessa ser ainda mais sensivel a atividade neste ano, uma vez que sua
elasticidade tende a ser maior em momentos de recuperacdo econémica.

Com esse cenario de aceleracdo da receita liquida e as despesas seguindo
abaixo do teto dos gastos, projetamos um déficit primario préximo a R$
100 bilhoes (1.3% do PIB) em 2019, valor inferior a meta oficial do governo
de 1.8% do PIB. Nos nossos modelos, mantendo a despesa constante, a
meta de déficit primario s6 seria ameacada de ser cumprida caso o PIB
crescesse abaixo de 1.0% nesse ano. Julgamos que isso ndo seja provavel,
uma vez que se considerarmos apenas a contribuicdo do impulso de
crédito para a atividade, o PIB ja seria proximo a esse valor.

Por mais que a situagdo fiscal de curto prazo esteja mais tranquila, nossos
problemas estruturais permanecem. Mesmo num cenario de retomada
ciclica da economia e cumprimento do teto dos gastos, projetamos um
superavit primario apenas entre 2021 e 2022. A trajetéria das despesas
obrigatorias é tdo deletéria que apenas reformas estruturais, como a
reforma da previdéncia, podem diminuir o risco fiscal no médio prazo e,
assim, permitir o inicio de um ciclo de crescimento sustentavel da
economia brasileira.
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O més de outubro foi bastante marcado pelo aumento
substancial da volatilidade dos principais ativos globais e
também pelas grandes mudancas politicas que vimos
acontecer no nosso pais. Em ambos os casos, isso implica uma
reflexdo profunda sobre o cenério de investimentos futuro.

Comegando pelo cenéario externo, vimos nos primeiros dias
do més forte movimento de abertura de juros nos paises
desenvolvidos, especialmente nos EUA, apds dados
econdmicos confirmarem a pujanga desta economia. Além
disso, membros do board do Federal Reserve demonstraram
confianga em prolongar o ciclo de aperto monetario, levando
a taxa béasica de juros acima da taxa neutra, hoje estimada em
torno de 3%. Vale ressaltar que este movimento de juro
impactou até mesmo os ativos americanos, que sofreram
corregdo significativa ao longo do més, com quedas
expressivas nos mercados de agdes e forte abertura dos
spreads de crédito.

No resto do mundo, surpresas negativas nos dados
econdmicos continuam sendo a norma, com destaque para a
desaceleracdo nas economias chinesa, europeia, além de
diversos paises emergentes. Gostamos sempre de lembrar
que, na Gltima década, a China teve um papel importante na
estabilizacdo do crescimento global, o que ndo vem
ocorrendo no momento, face as incertezas comerciais e
politicas que esse pais vem enfrentando. Existe a
possibilidade de que, no proximo encontro do G20, China e
EUA cheguem a um acordo para ao menos desanuviar o clima
de tensdo entre as partes, o que seria bastante positivo para
os mercados em geral.

Isto posto, ainda acreditamos na estabilizagdo da trajetoria de
crescimento e na continuagdo do ciclo de expansdo global,
mas entendemos que este se encontra em um estagio
avangado. As principais economias globais, notadamente os
EUA, possuem capacidade ociosa limitada e a liquidez ainda
abundante vem sendo retirada gradualmente pelos seus
respectivos bancos centrais. Neste cenario, procuramos
manter uma carteira equilibrada, balanceando posicoes
otimistas concentradas em ativos americanos com outras
mais defensivas que tendem a se beneficiar de possiveis
efeitos colaterais do processo de normalizacdo de politica
monetéria dos paises desenvolvidos e dos demais riscos
comerciais e politicos. Nesse momento, estamos
especialmente atentos aos seguintes fatores: (i) eleicdes
legislativas nos EUA; (ii) disputa comercial entre EUA e China;
(iii) embate sobre politica fiscal entre Italia e Unido Europeia;
(iv) sinais mais contundentes de estabilizacdo nos dados
econdmicos fora dos EUA; (v) negociacdo entre Reino Unido
e Unido Europeia quanto ao Brexit.

Vindo para o Brasil, apesar do ambiente externo de aversdo a
risco, o fator idiossincratico local predominou e os ativos
locais foram destaques positivos com o resultado historico
das elei¢cdes. Apds mais de uma década de governos de
esquerda, houve forte mudanc¢a na composicdo da cdmara de
deputados, com partidos e politicos tradicionais vendo sua
participacdo na composicdo do poder sendo bastante
reduzida. A eleicdo de Jair Bolsonaro representa uma
mudanca na orientacdo do governo e o surgimento da maior
forca politica no pais desde Lula em 2002. Enxergamos, desta
forma, uma oportunidade impar para avangos no ambito
macro e microecondémico, caso essa forca politica seja
canalizada para uma agenda econdmica sélida. Até o
momento, as prioridades do Executivo e da equipe
econdmica parecem bastante corretas e alinhadas. Os
primeiros nomes que vém surgindo para formagdo do
governo indicam coeréncia com as necessidades do pais.

Conforme pontuado em cartas anteriores, consideramos a
situagdo da economia brasileira atual desafiadora dada a
dimensdo do ajuste fiscal necessario e os riscos e desafios de
execucgdo inerentes ao processo legislativo para aprovagao
das reformas. Apesar de termos posi¢des cautelosamente
otimistas com o pais, lembramos que o cenario externo é
cada vez mais desafiador e acreditamos que o investidor
estrangeiro nao tera qualquer complacéncia com erros e
atrasos na implementag¢do de um ajuste fiscal sério. Neste
caso, a punicdo sera rapida e bastante severa.

ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

Em renda fixa, os principais ganhos vieram de posi¢cdes em
juros no Brasil.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi negativo em outubro.
As principais perdas vieram de posicdes compradas em
Mineracdo, Siderurgia e  Educagdo, parcialmente
compensadas por ganhos em posi¢des vendidas em Consumo
Basico e compradas em Energia.

Voltamos a incrementar gradativamente o risco das
estratégias Long e Short ao longo do més, apés um periodo
em que o mesmo rodou abaixo da média. Atualmente, o
fundo esta com direcional comprado em Bolsa Brasil. As
principais posi¢cdes compradas se concentram em Shoppings,
Consumo Discricionario, Siderurgia e Papel e Celulose. Ja as
principais posicdes vendidas estdo em Consumo Basico,
Servicos Financeiros e Telecomunicagoes.
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Outubro foi um més bem negativo para as bolsas mundiais,
tanto de paises emergentes quanto desenvolvidos. O Brasil foi
excecdo e teve um més de grande destaque. A elei¢do de Jair
Bolsonaro para Presidéncia da Republica dominou o
comportamento do mercado local. Ndo s a bolsa teve uma
performance muito positiva, mas também os mercados de
juros, cambio e crédito no Brasil.

Em relagdo as commodities, o petréleo teve um més negativo
nos mercados internacionais caindo entre 8% e 11%. As
commodities metalicas tiveram uma performance mista. O ago
laminado a quente caiu perto de 4%, o vergalhdo subiu 2% e o
minério de ferro subiu 10%. O niquel fechou em queda de 8% e
o cobre caiu 5%. A celulose fechou perto da estabilidade no
mercado europeu e no chinés. Por fim, o agicar fechou o més
em alta de 18%.

O Ibovespa subiu 10,19% e o indice de Small Caps subiu 12,59%.
Por sua vez, o Bahia AM Valuation foi positivo em 8,87%, Bahia
AM Smid Caps Valor em 8,5% e o Bahia AM Long Biased em
4,93%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més com
uma média de 43 papéis.

B A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de 95%
e o beta médio foi de 101%. A posicdo média comprada no
fundo Long Biased foi de 78% e beta médio foi de 84%.

®# Com o resultado da elei¢do presidencial, nosso portfélio
migrou de ag¢des mais relacionadas as commodities para
acoes ligadas ao mercado doméstico, ao crescimento do PIB
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e a queda dos juros. As maiores posi¢cdes estdao hoje nos
setores de Bancos, Petroleo e Indistria, Transporte e
Logistica. As maiores posicoes vendidas no Long Biased
estdo em Consumo Basico, Servicos Financeiros e
Telecomunicagdes.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribui¢des positivas do més ficaram concentrados nos
setores de Energia (Oleo e Gas) e Shoppings. Embora o
petréleo tenha caido nos mercados internacionais, o resultado
das eleicdes dominou o comportamento das a¢des locais. As
empresas estatais, dentre elas a Petrobras, foram destaques
de alta no més. Os shoppings foram beneficiados com a queda
dos juros futuros e uma melhor perspectiva de crescimento
para 2019. Alguns shoppings divulgaram os resultados do
terceiro trimestre e ja é possivel notar uma certa mudancga nos
discursos do management das companhias. Podemos estar em
um ponto de retomada da confianga do consumidor e ver uma
reaceleracdo do crescimento das vendas no varejo.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

O destaque negativo veio dos setores de Siderurgia e Papel e
Celulose. A queda do ddlar foi o principal responsavel pela
performance negativa desses setores no més. Em siderurgia,
uma possivel redugdo na tarifa de importacdo do vergalhao
nos Estados Unidos também vem afetando a performance das
acoes expostas do setor.
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MULTIMERCADOS out/18 2018 2017 2016 2015 2014  Ult-12 Desdeo PL Atual PL Master Atual? Inicio
meses Inicio PL Médio' Status
Bahia AM Marat FIC de FIM 0,68% 9,14%  22,72%  15,45%  18,26%  11,58%  11,02% 132,71% 5.551.306.097 11.575.415.793  28/12/12
% CoI 124% 170% 228% 110% 138% 107% 167% 168% 4.418.598.815 Fechado
Bahia AM FIC de FIM 0,45% 7,26%  16,24%  13,31%  15,54%  9,99%  8,33%  667,62% 50.536.858  11.575.415.793  30/05/08
% Col 83% 135% 163% 95% 118% 92% 126% 368% 29.512.126 Aberto
RENDA VARIAVEL out/18 2018 2017 2016 2015 2014 ult. 12 Desde o PL Atual PL Master Inicio
meses Inicio PL Médio! Atual Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E2  8,50% 12,26%  35,56%  24,07%  -10,62%  3,02%  9,70%  487,90%  220.750.202 221.378.364  30/05/08
diferencial do SMLL -4,09% 11,20% -13,80% -7,69% 11,73% 19,98% 6,45% 435,74% 175.754.687 Aberto
Bahia AM Valuation FIC de FIA o 8,87% 21,48%  26,70%  30,28%  -9,72%  6,12%  18,32% 133,98%  697.666.297 700.641.156  26/07/10
diferencial do IBOVESPA 4,32% 7,05% 0,16%  -8,65% 3,60% 9,03% 3,25%  102,41% 520.300.042 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 4,93% 18,97%  22,07%  22,88%  0,04% - 17,22%  78,53% 197.015.048 199.562.292  30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 3,87% 9,90% 13,03%  10,19%  -0,02% : 6,25% 44,45% 136.817.283 Aberto
RENDA FIXA E MOEDAS out/18 2018 2017 2016 2015 2014  Uit-12 Desdeo PL Atual PL Master Inicio
meses Inicio PL Médio’ Atual Status
Bahia AM FI Cambial -7,90%  13,81%  2,68%  -16,79%  49,59%  11,51%  15,81%  582,55% 21.821.783 - 30/10/97
diferencial do US$ -0,75% 1,43% 1,18% -0,25% 2,58% 1,88% 2,47%  346,50% 20.831.263 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B 0,51% 5,06%  9,65%  13,50%  12,92%  10,49%  6,22%  255,86%  140.712.307 - 13/02/06
% CDI 94% 94% 97% 96% 98% 97% 94% 95% 137.908.765 Aberto
ult. 12
INDICADORES out/18 2018 2017 2016 2015 2014
meses
col 0,54% 5,38% 9,95% 14,00%  13,23%  10,81% 6,61%
IBOVESPA 10,19% 1443%  26,86%  3894%  -1331%  2,91%  15,07%
1BrX-100 10,42% 13,900 27,55%  36,70%  -12,41%  2,78%  14,50%
SMLL 12,59% 1,07%  49,36%  31,75%  22,36%  -16,96%  3,26%
IPCA + 6% 1,05% 9,07% 9,04% 12,685 17,25%  12,83%  10,97%
Dolar (PTAX) 7,15% 12,39% 1,50%  -16,54%  47,01%  13,39%  13,34%

E3 Adequados as EFPC e aos RPPS.

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%. 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 informacéo “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 conversdo 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 solicitagio/convers3o, 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 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 Marai 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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