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Grafico 3 | IMPULSO DAS CONDICOES
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Apos expandir-se 2,2% em 2017 e cerca de 3% em 2018, a economia
americana inicia 2019 envolta em incertezas. O esgotamento dos
efeitos do estimulo fiscal do ano passado, as tensdes comerciais com
a China, a desaceleragdo da atividade em outras regides do mundo, a
deterioracdo das condi¢des financeiras e os possiveis efeitos do
shutdown mais longo da histéria aumentam a percepgdo de riscos de
interrup¢ao do longo ciclo de expansdo americano, que estd a
caminho de completar dez anos no meio deste ano. Apesar de
reconhecermos os efeitos dos choques, os fundamentos ainda
robustos da economia americana nos indicam que ndo é provavel que
uma recessao se inicie neste ano. Esperamos um crescimento de
2,4% em 2019.

O estimulo fiscal aprovado entre o final de 2017 e o inicio de 2018 foi
composto por reducdes de impostos e aumento de gastos que,
embora tenham efeitos persistentes sobre o déficit, tém efeitos
apenas transitorios sobre a taxa de crescimento. Nossas estimativas
apontam que a contribuicdo do estimulo para o crescimento estaria
concentrada entre o segundo semestre de 2018 e o primeiro
semestre de 2019. Com isso, seria esperada uma desaceleragdo
pronunciada da atividade a partir do segundo semestre de 2019.

Ao fim dos efeitos do estimulo fiscal se soma o impulso negativo
sobre a atividade advindo das incertezas politicas e geopoliticas e do
choque sobre os precos de ativos financeiros do quarto trimestre de
2018. O impasse politico que resultou no mais longo shutdown do
governo federal americano da historia, quando cerca de oitocentos
mil funcionarios passaram o més sem receber seus salarios e foram
interrompidas as atividades de diversos departamentos
governamentais, trouxe, além do efeito direto da redugdo dos
gastos, riscos de perda de confianca dos agentes, que, embora
tenham efeitos mais dificeis de serem quantificados, podem reduzir
as intencdes de consumo e investimento. Além disso, pesquisas
realizadas entre agentes econdmicos também apontam efeitos
negativos do aumento de incerteza vinda da guerra comercial entre
China e Estados Unidos. Ao mesmo tempo, a queda dos precgos de
ativos, com o indice S&P 500 (dos precos das acdes das quinhentas
maiores empresas americanas) caindo 14% no quarto trimestre, pode
reduzir a taxa anualizada de crescimento da economia americana em
cerca de um ponto percentual durante o primeiro semestre deste
ano, antecipando assim a desaceleracao esperada da atividade.

Sobre este pano de fundo de ocorréncia de choques e de expectativa
de desaceleragao, aumentou a percepcdo do risco de iniciar-se uma
recessao ao longo de 2019. Modelos que calculam a probabilidade de
recessao nos doze meses a frente a partir do comportamento dos
ativos financeiros atingiram os maiores valores desde 2008, logo
antes da grande crise financeira. Acreditamos, no entanto, que os
fundamentos ainda robustos da economia americana devem garantir
que os choques sejam absorvidos sem interromper a continuidade da
expansao ao longo deste ano.
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Nédo parece haver desequilibrios macroecondémicos grandes o
suficiente para provocar uma recessdo neste ano. A alavancagem
média das familias, que estava em 136% da renda disponivel em
2007, reduziu-se para apenas 102% no terceiro trimestre de 2018.
O setor de construgdes imobiliarias, que estd em desaceleracdo
em resposta ao aumento de juros dos dltimos anos, ja
correspondeu a 6,5% da atividade econdmica americana, mas hoje
é menos de 4% do PIB, e ndo parece que o estoque de casas a
venda seja excessivo, ou que os precos estejam excessivamente
elevados. A prépria atuacdo do Fed diminui a probabilidade de
ocorrer uma recessao provocada por aperto monetario excessivo.
Em sua reunido de janeiro, o banco central americano comunicou
uma postura mais estimulativa do que havia indicado em
dezembro e do que o mercado esperava ha poucos meses, em
resposta ao aumento de incerteza em um ambiente confortavel
da inflagdo.

A soma de todos estes fatores confirma que a economia
americana deva se desacelerar, mas o cenario mais provavel
continua sendo que uma recessao em 2019 seja evitada.
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Apods encerrar 2018 com uma das piores performances
trimestrais registradas no pos-crise, os mercados globais tiveram
forte desempenho no inicio do ano, impulsionados por a¢des do
Banco Central norte-americano e das liderancgas politicas das
duas principais economias do mundo. Em cartas anteriores,
destacamos a necessidade de mecanismos que quebrassem a
espiral negativa em que o mercado vinha operando. Ao longo de
janeiro, acreditamos que a combinacgdo de trés fatores contribuiu
nesse sentido, em ordem de importéncia: (i) reacdo do Federal
Reserve (Fed) ao aperto de condigdes financeiras; (ii) avancos na
negociacdo comercial entre EUA e China; (iii) continuacdo de
estimulos na China. Quanto ao Fed, além de ter mantido a taxa
basica de juros estavel, como esperado, deixou em aberto a
diregdo do préximo movimento de juros e indicou flexibilidade
quanto a politica de redugdo de titulos em seu balanco.
Contribuiram para essa decisdo as incertezas no cenario global e
o aperto de condigdes financeiras dos dltimos meses em
ambiente de moderada inflagao.

Colocando a mudanca de direcao do Fed nos Gltimos dois meses
em perspectiva, essa representa uma alteracdo substancial no
mercado de juros global com implicagdes significativas para os
demais mercados. Ha apenas trés meses, o mercado precificava
a continuacdo do ciclo de altas de juros americanos ao longo de
2019 e as taxas dos titulos longos do governo americano
encontravam-se em seus maiores patamares desde 2011. Em
dezembro, o mercado, observando o elevado aperto das
condicdes financeiras, retirou todas as altas precificadas para
2019, enquanto o Fed seguiu erroneamente com seu discurso de
aperto monetério, com nova alta de juro e diminuicdo em
“piloto-automatico” de seu balanco. Ja na dltima reunido em
janeiro, o principal Banco Central do mundo indicou que o
processo de elevacdo de juros foi, no minimo, desacelerado
consideravelmente e talvez até mesmo encerrado nesse ciclo, o
que beneficia os mercados de risco em geral e ainda reiterou que
o processo de redugdo de balanco serd muito mais cauteloso.

Quanto a negociacdo comercial entre EUA e China, apesar de
alguns ruidos, o balanco do més foi positivo, com a adocdo de
medidas de abertura comercial do lado chinés e uma retérica
otimista americana. Em relagdo ao terceiro fator mencionado, o
governo Chinés continua promovendo estimulos monetarios e
fiscais, que tendem a melhorar a perspectiva da economia local a
frente e, consequentemente, a dar suporte a economia global -
ainda que no curto prazo a atividade se mantenha fraca. Nos
Estados Unidos, os dados correntes, que foram prejudicados
pelo shutdown prolongado do governo, apontam para uma
desaceleracdo a partir de um nivel elevado, com a economia
devendo atingir um patamar proximo ao seu crescimento
potencial ao longo dos proximos trimestres. A Zona do Euro, que
é mais sensivel ao crescimento global, ainda apresenta uma
trajetoria de desaceleracdo acentuada e seu setor bancario tem
demonstrado sinais de fraqueza, notadamente na Italia e
Alemanha.

Com um cenério de juros globais mais baixos e atividade global
ainda em desaceleracdo, mas com uma perspectiva melhor a
frente, mantemos posi¢cdes otimistas. No curto prazo, estamos
especialmente atentos aos seguintes fatores externos: (i) sinais

mais contundentes de estabilizagdo nos dados econémicos fora
dos EUA, em especial na China e Zona do Euro; (ii) velocidade da
desaceleracdo da economia norte-americana; (iii) negociagoes
entre os EUA e a China durante o Gltimo més da trégua
comercial acordada; (iv) negociacdo entre Reino Unido e Unido
Europeia quanto ao Brexit; (v) desempenho do setor bancéario
europeu, especialmente alemao.

No Brasil, os ativos tiveram um desempenho ligeiramente
melhor do que os dos demais emergentes, beneficiando-se de
um cenario externo benigno e de indicagdes mais contundentes
do novo governo quanto a prioridade da reforma da previdéncia.
As indicagbes da equipe econdmica continuam positivas e
esperamos que a sua proposta de reforma da previdéncia sera
suficientemente abrangente para trazer de volta a confianga na
trajetéria das contas fiscais brasileiras. Os primeiros sinais
vindos das elei¢cdes das casas do legislativo também parecem
apontar na dire¢do correta, embora a elei¢do no Senado seja
menos clara quanto as suas consequéncias praticas. A principal
ddvida continua sendo a capacidade de articulagdo do governo.

No ambito econdmico, acreditamos que as condigbes estdo
postas para um crescimento sem pressoes inflacionarias durante
um periodo prolongado, o que configura um pano de fundo
favoravel para os ativos locais. Dessa forma, mantemos posigdes
otimistas com o pais, ainda que menores, atentos ao cenario
internacional e cientes da dificuldade do processo de execucao
do ajuste fiscal necessario, mas confiantes que este ajuste
interessa a todos e sera realizado.

Ndo podemos deixar de mencionar o tragico acidente em
Brumadinho com o rompimento da barragem da mina do Feijao
ocorrido em janeiro. As vidas das vitimas sdo insubstituiveis.
Estamos profundamente consternados e acompanhando o caso,
assim como todo o pais. Gostariamos de prestar
respeitosamente nossos sinceros sentimentos.

ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

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

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi positivo em janeiro. As
bolsas globais e os ativos de risco tiveram um bom
desempenho, em geral. Os principais ganhos vieram da posicao
direcional comprada em bolsa brasileira e, em menor
magnitude, em bolsa americana. Ja as principais perdas vieram
de posicdes compradas no setor de Mineracdo e vendidas em
Servicos Financeiros.

Atualmente, o fundo estd com direcional comprado em bolsa
Brasil e encerramos nossa posicdo comprada em bolsa
americana. As principais posi¢des compradas se concentram
em Bancos, Mineragdo e Consumo Discricionario. Ja as
principais posicoes vendidas estdo em Telecomunicagdes e
Servicos Financeiros.

Ao longo do més, também obtivemos ganhos na posi¢ao
comprada em Petréleo (Brent), que continua compondo o
portfolio.
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Janeiro foi um més positivo para as bolsas mundiais em geral.
Apbés um periodo de grande turbuléncia nos mercados
internacionais, equities tiveram uma performance positiva. Os
dados econdémicos ainda em niveis saudaveis nos Estados
Unidos aliados a um Banco Central (Federal Reserve) mais
cauteloso com o curto prazo, deram condi¢des para o rebound
dos mercados.

Em relagdo as commodities, o petréleo teve um més bem
positivo nos mercados internacionais subindo entre 12% e 18%.
As commodities metalicas também tiveram uma boa
performance. O aco laminado a quente subiu perto de 4%, o
vergalhdo em torno de 3% e o minério de ferro subiu 17%. O
niquel também fechou em alta de 17% e o cobre cerca de 6%. A
celulose subiu perto de 2% no mercado chinés e caiu quase 2%
no mercado europeu. Por fim, o aglcar fechou o0 més com alta
de 6%.

O Ibovespa subiu 10,82% e o indice de Small Caps 9,41%. Por sua
vez, o Bahia AM Valuation foi positivo em 8,71%, o Bahia AM

Smid Caps Valor em 10,52% e o Bahia AM Long Biased em 6,11%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més com
uma média de 41 papéis.

m A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
100% e o beta médio foi de 109%. A posicdo média comprada
no fundo Long Biased foi de 92% e beta médio foi de 99%.

= Seguimos com um portfélio otimista em relagdo ao mercado
doméstico. Continuamos acompanhando de perto a
evolugdo do discurso das companhias e o inicio da
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tramitagdo das medidas e reformas enviadas pelo novo
governo ao Congresso Nacional. As maiores posicdes
compradas estdo hoje nos setores de Bancos, Mineragao,
Petréleo e Consumo Discricionario. As maiores posi¢oes
vendidas no Long Biased estdo em Consumo Basico,
Servigos Financeiros e Telecomunicagdes.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribui¢des positivas ficaram concentradas no setor de
Consumo Discricionario, Celulose e Logistica. Lojas Renner
teve uma boa performance em cima de nimeros fortes de
vendas (Same-Store-Sales) divulgados nas prévias dos analistas
para o resultado do dltimo trimestre de 2018. No setor de
Celulose, Suzano se beneficiou da estabilizagdo dos precos da
commodity no mercado chinés. Em Logistica, Rumo divulgou
nimeros operacionais de dezembro com crescimento de
volumes acima das expectativas e que sinalizam um quatro
trimestre excepcional para a companbhia.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

A contribuicdo negativa ficou por conta da nossa posicdo em
Mineracdo. As acdes da Vale tiveram uma queda acentuada
logo apds o tragico episddio de Brumadinho. Ndo ha perda
financeira que equivalha as vidas que se foram nesse acidente.
Nossos sentimentos as familias. Continuamos acompanhando
atentamente as novas informagdes para refinarmos nossas
estimativas em relacdo a empresa e, se preciso, rever nosso
posicionamento.
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B RENTABILIDADE DOS FUNDOS

MULTIMERCADOS Jan/19 2019 2018 2017 2016 2015 Ut 12 Desdeo PL Atual PL Master Atualz ||—nici0
meses Inicio PL Médio’ Status

Bahia AM Marau FIC de FIM 2,30% 2,30%  9,94%  22,72%  15,45%  18,26%  10,61%  139,80%  5.456.407.300 13.256.632.112  28/12/12
% ol 423% 423% 155% 228% 110% 138% 165% 171% 5.212.794.463 Fechado
Bahia AM FIC de FIM 1,51% 1,51%  8,13%  16,24%  13,31%  15,54%  8,50%  685,53% 50.824.347 13.256.632.112  30/05/08
% ol 278% 278% 127% 163% 95% 118% 132% 369% 36.129.903 Aberto
‘ Jan/19 ‘ 2019 2018 2017 2016 2015 Ut 12 Desdeo }Lﬁ‘?l ‘ PL Master }ﬂ
meses Inicio PL Médio! Atual Status
Bahia AM Smid Caps Valor FICde FIA E1  10,52%  10,52%  17,63%  35,56%  24,07% -10,62%  19,47% 580,79%  262.126.194 262.302.234  30/05/08
diferencial do SMLL 1,11% 1,11% 9,50%  -13,80% 7,69  11,73%  6,39%  502,67% 197.607.618 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B 871% 8,71%  23,14%  26,70%  30,28%  -9,72%  21,08% 157,85%  876.905.842 878.500.432  26/07/10
diferencial do IBOVESPA 2,10% 2,06 811%  -016%  -865%  3,60% 6,09%  111,27% 624.128.153 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 6,11% 6,11%  21,10%  22,07%  22,88%  0,04%  20,14%  92,82%  351.636.506 355.851.595  30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 5,21% 5,21%  11,21%  13,03%  10,19%  -0,02%  10,04%  56,46% 179.160.352 Aberto
Jan/19 2019 2018 2017 2016 2015 lr’r::s;sz Dﬁ:‘c‘f; PPL" A:é‘:;ﬂ P"A't“::lter ;’t"a‘t:'::
Bahia AM FI Cambial 5,60%  -5,60%  19,20%  2,68%  -16,79%  49,59%  17,13%  574,80% 21.192.714 ; 30/10/97
diferencial do US$ 0,15% 0,15% 2,07% 118%  -025%  2,58% LIT% 344,70% 21.654.328 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B 0,51% 0,51%  6,03%  9,65%  13,50%  12,92%  6,04%  261,00%  128.997.938 ; 13/02/06
% ol 94% 94% 94% 7% 96% 98% 94% 95% 137.499.509 Aberto
INDICADORES Jan/19 2019 2018 2017 2016 2015 V12
meses
el 0,54% 0,54% 6,42% 9,05% 14008 13,23%  644%
IBOVESPA 10,82% 10,82%  1503%  26,86%  38,94%  -13,31%  14,99%
IBrX-100 10,71% 10,71%  1542%  27,55% 36,705 -12,41%  15,71%
SMLL 9,41% 9,41% 813%  49,36%  31,75%  -22,36%  13,08%
IPCA + 6% 0,89% 0,89% 9,88% 0,045  12,68%  17,25%  10,10%
Délar (PTAX) 5,75% 5,75%  17,3%  1,50%  -16,54%  47,01%  15,37%

1 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 administracdo (soma das
A presente instituicio aderiu ao|  taxas de administragio minimas do fundo e dos fundos investidos): 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
&e‘fr‘%ﬁgﬁgg"cﬁsﬁzegjﬁfgé 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 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 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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