
 

Em julho, os mercados continuaram se equilibrando entre 
condições financeiras frouxas e o baixo crescimento global. 
Em linha com a tendência recente, os investidores 
seguiram dando bastante peso às políticas acomodatícias 
por parte dos principais bancos centrais do mundo. Com 
isso, os ativos de risco globais permaneceram suportados e 
com baixa volatilidade, enquanto as taxas de juros se 
consolidaram nas bandas inferiores do intervalo de 
negociação do ano. No mês, o Federal Reserve (Fed) 
confirmou as expectativas e reduziu a sua taxa básica pela 
primeira vez em mais de uma década. A decisão teve como 
base a mitigação de riscos - em sua maioria de origem 
externa - e a baixa inflação corrente, deixando a porta 
aberta para nova redução nos próximos meses, caso algum 
sinal de fraqueza ainda persista. O Banco Central Europeu 
(BCE), por sua vez, reconheceu sucessivas decepções com 
a atividade e a baixa inflação e indicou um afrouxamento 
iminente através de um pacote de medidas a ser detalhado 
na sua próxima reunião. Há ainda uma discussão incipiente 
sobre estímulos fiscais na Zona do Euro, que certamente 
ajudaria na recuperação da atividade na região.

No contexto de fraqueza na atividade global, divergências 
setoriais e geográficas têm chamado a nossa atenção. 
Setorialmente, a manufatura global e o investimento em 
máquinas e equipamentos seguem em queda, enquanto o 
setor de serviços ao redor do mundo continua suportado. 
Em termos geográficos, os dados recentes vindos dos 
Estados Unidos são o destaque positivo em meio a uma 
fraqueza contínua na Europa e nos países asiáticos. 
Acreditamos que um importante fator por trás dessas 
divergências são as incertezas no comércio mundial e o 
grau de abertura desses setores e países, de modo que 
quanto maior a exposição ao comércio global, pior tem sido 
o desempenho relativo. Nesse aspecto, apesar de um 
acordo ainda parecer distante, pelo menos EUA e China 
voltaram a sentar na mesa de negociação. Por outro lado, 

riscos geopolíticos voltaram a aumentar na Europa com a 
eleição de Boris Johnson para a liderança do Partido 
Conservador Britânico. Nesse sentido, a composição 
ministerial do novo governo é mais alinhada com hard 
brexiters e as negociações seguem em um impasse 
causado pela fronteira da Irlanda do Norte. Apesar disso, 
acreditamos que o risco de uma ruptura não organizada 
entre o Reino Unido e a União Europeia é muito baixo, 
dados todos os sinais de rejeição dessa hipótese que já 
foram emitidos pelo parlamento britânico no passado 
recente. Vale ressaltar que a coalizão que sustenta o 
governo atual tem maioria de apenas um parlamentar, de 
tal forma que uma eventual tentativa de entregar um No 
Deal por parte do governo resultaria muito 
provavelmente em sua queda, com subsequente eleição 
e mais um adiamento do Brexit.

Assim, seguimos com um cenário de juros globais baixos 
e condições financeiras frouxas a partir de Bancos 
Centrais focados em estender o ciclo econômico. 
Entretanto, permanecem as dúvidas quanto à retomada 
da atividade global, em particular no que tange ao 
alcance dos estímulos chineses feitos até agora e ao 
efeito do afrouxamento das condições financeiras, que 
se contrapõem às incertezas nas disputas comerciais e 
aos riscos geopolíticos. Dado este ambiente de atividade 
ainda incerto e preços que já refletem um cenário 
relativamente benigno, mantemos posições reduzidas 
com viés otimista. Em resumo, no curto prazo, 
consideramos que os fatores externos que requerem 
atenção são: (i) continuação da negociação comercial 
entre EUA e China; (ii) sinais de estabilização nos dados 
econômicos fora dos EUA, em especial na China e na 
Europa; (iii) negociação entre o Reino Unido e a União 
Europeia quanto ao Brexit; (iv) possíveis novas tarifas por 
parte dos EUA a outros parceiros comerciais. Em meio a 
um cenário externo relativamente benigno, o principal
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Gráfico 2 | SPREAD DE CRÉDITO DE 
                  ECONOMIAS EMERGENTES

Fonte: Goldman Sachs, Bahia Asset Management / Data: 07/2019

Gráfico 1 |JUROS E CRESCIMENTO
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acontecimento no Brasil foi a aprovação da reforma da 
previdência em primeiro turno na Câmara dos Deputados. 
Consideramos que a economia projetada de 900 bilhões 
de reais em dez anos é muito significativa e uma forte 
sinalização de uma mudança drástica na direção do quadro 
fiscal do país, apesar de sabermos que mais medidas serão 
necessárias para estabilizar as contas públicas nos 
próximos anos. No mês, a combinação de um ambiente 
externo favorável e o avanço na tramitação da emenda 
constitucional abriu espaço para um novo ciclo de queda 
de juros por parte do Banco Central do Brasil (BCB), que 
reduziu a taxa Selic em 0,5% na reunião do COPOM. 
Seguimos acreditando em um cenário positivo para a 
atividade à frente com base em condições financeiras 
frouxas, forte concessão de crédito privado e impulso na 
confiança a partir da queda da incerteza provocada pela 
aprovação da reforma da previdência. Consideramos, 
ainda, que este crescimento se dará sem pressões 
inflacionárias durante vários trimestres de expansão, dado 
o elevado nível de capacidade ociosa. 

Por último, entendemos que a atual configuração do 
legislativo apresenta uma orientação reformista e aponta 
para uma intenção de otimizar a participação do setor 
público na economia. Dessa forma, acreditamos que a 
agenda de reformas pós-previdência também representará 
impulsos adicionais à atividade econômica e, assim, 
mantemos posições otimistas com o país com base em uma 
atividade mais forte à frente. 
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RENDA VARIÁVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi positivo em julho. Os 
principais ganhos vieram de posições compradas nos setores 
de Consumo Discricionário, Elétrico, Aéreas, Imobiliário e 
Shoppings. Já as principais perdas vieram de posições 
vendidas em Consumo Básico e compradas em Petróleo. 

Ao longo do mês, incrementamos o risco do book de Bolsa 
aumentando a posição direcional comprada em bolsa Brasil, 
privilegiando ações de empresas (i) que se beneficiam do 
fechamento da taxa de juros e/ou (ii) com considerável 
potencial de melhora de resultados pela alavancagem 
operacional numa retomada da atividade econômica 
doméstica. As principais alocações se concentram em 
posições compradas em Consumo Discricionário, setor 
Elétrico, Transportes, Siderurgia e Shoppings; e vendidas em 
Telecomunicações.

BAHIA AM MARAÚ FIC DE FIM BAHIA AM FIC DE FIM

ESTRATÉGIAS E ATRIBUIÇÃO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Em renda fixa, ganhos em posições vendidas em crédito e 
aplicadas em juros no Brasil foram contrabalanceados por 
perdas em moedas.

jul/19 2019

Juros 0,01% 2,91%

Moedas -0,07% 0,11%

Crédito Soberano 0,06% 0,42%

Commodities -0,01% 0,08%

Bolsa 0,15% 1,24%

Total Operações 0,14% 4,76%
CDI / Txs / Custos 0,38% 1,82%

Maraú 0,52% 6,58%
%CDI 91% 180%

jul/19 2019

Juros 0,00% 1,44%

Moedas -0,03% 0,06%

Crédito Soberano 0,03% 0,21%

Commodities -0,01% 0,08%

Bolsa 0,15% 1,23%

Total Operações 0,14% 3,02%
CDI / Txs / Custos 0,37% 2,09%

Bahia 0,51% 5,11%
%CDI 90% 140%
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No mês de julho, os mercados continuaram navegando 
entre políticas monetárias expansionistas e dados ainda 
fracos de crescimento global. As bolsas de mercados 
desenvolvidos tiveram uma performance mista, com 
destaque positivo para os Estados Unidos. Os emergentes, 
por sua vez, fecharam no campo negativo, com exceção do 
Brasil.

Em relação às commodities, o petróleo fechou em alta 
perto de 1% nos mercados internacionais. As commodities 
metálicas tiveram uma performance mista. O minério de 
ferro continuou movimento de alta e subiu, em média, 4% 
e as cotações de aço fecharam no campo negativo perto 
de 1%. O níquel fechou em alta de 14% e o cobre em queda 
de 2%. A celulose caiu entre 6% e 7% no mercado chinês e 
europeu. Por fim, o açúcar fechou o mês em queda de 3%. 

O Ibovespa subiu 0,84% e o índice de Small Caps subiu 
6,75%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em 0% no 
mês, o Bahia AM Smid Caps Valor positivo em 2,68% e o 
Bahia AM Long Biased em 0,58%.

EXPOSIÇÃO DAS CARTEIRAS

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

A posição média comprada nos fundos Long Only foi de 
100% e o beta médio foi de 115%. A posição média 
comprada no fundo Long Biased foi de 100% e beta 
médio foi de 108%. 

Com a aprovação da Reforma da Previdência no 
primeiro turno da Câmara dos Deputados, acreditamos 
que o governo deverá manter o foco em uma agenda 
positiva que contempla reformas no campo tributário, 
privatizações e medidas de estimulo econômico. Nosso 
portfólio reflete um otimismo com a recuperação da 
atividade doméstica. As maiores posições compradas 

FUNDOS DE RENDA VARIÁVEL

estão hoje nos setores de Consumo Discricionário, 
Utilities e Imobiliário. As maiores posições vendidas 
no Long Biased estão em Consumo Básico, na bolsa 
americana e no índice de bolsas emergentes.

CONTRIBUIÇÕES POSITIVAS

As contribuições positivas ficaram concentradas nos 
setores de Consumo Discricionário e Transportes. O 
movimento de queda de juros locais continua 
impactando as empresas domésticas alavancadas. O 
sentimento de um início de retomada da atividade 
também colabora para a boa performance das empresas 
de consumo discricionário. As empresas do setor aéreo 
continuaram outperformando o mercado pelos bons 
resultados apresentados no segundo trimestre e pela 
antecipação de uma melhora ainda maior no segundo 
semestre após a distribuição dos slots da Avianca.

CONTRIBUIÇÕES NEGATIVAS

As principais contribuições negativas ficaram por conta 
de posições no setor de Bancos e Consumo Básico. 
Banco do Brasil teve uma performance fraca no mês 
puxada por alguns assuntos negativos como um 
aumento pontual de provisão relacionada à Odebrecht e 
o anúncio da Caixa Econômica na qual ela oferece queda 
na taxa de alguns produtos de cartão e menores spreads 
no crédito. Nossa posição underweight/vendida em 
Ambev trouxe perdas para o fundo após o resultado do 
segundo trimestre da companhia que mostrou uma 
melhora no volume de cervejas no Brasil.
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1 Média aritmética do PL mensal dos últimos 12 meses. 2 Considera a soma dos PLs atuais dos fundos Bahia AM Maraú Master RFC FIM e Bahia AM Maraú Master RV FIM. | Taxa de administração (soma das 
taxas de administração mínimas do fundo e dos fundos investidos): Bahia AM Maraú 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: 2,0%; Bahia AM FI Cambial: 1,0% e Bahia AM FI RF Referenciado DI: 0,3%. Taxa de administração máxima (que compreende a taxa de administração mínima do fundo somada às máximas 
dos fundos em que possa investir): Bahia AM Maraú 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 
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, índice de mercado compatível com a política 
de investimento dos fundos): Bahia AM Maraú 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 Variável Ltda. e o Bahia AM Renda Fixa Ltda. não comercializam nem distribuem cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Público-alvo: 
Investidores Qualificados: Bahia AM FI Cambial. Investidores em geral: Bahia AM Maraú 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 informação “Últimos 12 Meses” utiliza 252 dias úteis como padrão para cálculo. A RENTABILIDADE DIVULGADA NÃO É LÍQUIDA DE IMPOSTOS 

E, SE FOR O CASO, DE TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE PASSADA NÃO REPRESENTA GARANTIA DE RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NÃO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER 
MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CRÉDITOS - FGC. Os regulamentos dos fundos mencionados nesse material estabelecem data de conversão de cotas e pagamento do resgate diversa da data de solicitação do resgate, salvo o fundo 
Bahia AM FI Cambial que estabelece data de pagamento diversa da data de solicitação/conversão, e o fundo Bahia AM FI RF Referenciado DI que estabelece data de conversão de cotas e pagamento do resgate iguais à data da solicitação. LEIA O FORMULÁRIO 
DE INFORMAÇÕES COMPLEMENTARES, LÂMINA DE INFORMAÇÕES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES DE INVESTIR. Bahia AM Maraú FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM e Bahia AM Long Biased FIC de FIM aplicam em fundos de investimento que 
estão autorizados a realizar aplicações em ativos financeiros no exterior. O Bahia AM FI Cambial está autorizado a realizar aplicações em ativos financeiros no exterior. Bahia AM Maraú 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 à significativa concentração em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. Bahia AM FI RF Referenciado DI e Bahia AM FI Cambial podem 
estar expostos à significativa concentração em ativos de poucos emissores, com os riscos daí decorrentes. Administradora: BEM DTVM Ltda., CNPJ: 00.066.670/0001-00, Cidade de Deus, Prédio Prata, 4º 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 informações do fundo (objetivo, categoria, gestor, rentabilidade dos últimos anos e outras): acesse www.bahiaasset.com.br. 
Para Lâmina de Informações Essenciais, Regulamento, lista de distribuidores e demais documentos, acesse www.bradescobemdtvm.com.br.
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RENTABILIDADE DOS FUNDOS

 PL Atual  Início 
 PL Médio¹  Status 

MULTIMERCADOS Jul/19 2019 2016 2015  PL Master Atual² 20172018
Ult. 12 
meses

Desde o 
Início

Bahia AM Maraú FIC de FIM 0,52% 6,58% 9,94% 22,72% 15,45% 18,26% 9,23% 149,83% 5.270.044.605 15.878.947.680 28/12/12

91% 180% 155% 228% 110% 138% 144% 171% 5.435.789.018     Fechado

Bahia AM FIC de FIM 0,51% 5,11% 8,13% 16,24% 13,31% 15,54% 7,39% 713,38% 86.169.764      15.878.947.680 30/05/08

90% 140% 127% 163% 95% 118% 115% 367% 57.989.607          Aberto

% CDI

% CDI

 PL Atual  Início 
 PL Médio¹  Status 

2015
Ult. 12 
meses

Desde o 
Início

RENDA VARIÁVEL Jul/19 2019 201620172018
 PL Master

Atual 

Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA 2,68% 20,29% 17,63% 35,56% 24,07% -10,62% 32,19% 641,00% 273.064.327    273.248.236      30/05/08

-4,07% -7,02% 9,50% -13,80% -7,69% 11,73% -10,19% 533,74% 238.628.747        Fechado

Bahia AM Valuation FIC de FIA 0,00% 14,55% 23,14% 26,70% 30,28% -9,72% 26,17% 171,69% 937.554.142    1.081.588.146   26/07/10

-0,84% -1,29% 8,11% -0,16% -8,65% 3,60% -1,31% 118,46% 811.794.074        Aberto

Bahia AM Long Biased FIC de FIM 0,58% 12,78% 21,10% 22,07% 22,88% 0,04% 20,63% 104,95% 570.972.417    572.062.167      30/12/15

-0,17% 6,81% 11,21% 13,03% 10,19% -0,02% 11,14% 61,73% 359.476.242        Aberto

diferencial do SMLL

diferencial do IBOVESPA

diferencial do IPCA + 6%

 PL Atual  Início 
 PL Médio¹  Status 

20172018RENDA FIXA E MOEDAS Jul/19 2019 2016 2015
 PL Master

Atual 
Ult. 12 
meses

Desde o 
Início

Bahia AM FI Cambial -0,64% -0,43% 19,20% 2,68% -16,79% 49,59% 4,64% 611,79% 21.610.235      - 30/10/97

1,11% 2,41% 2,07% 1,18% -0,25% 2,58% 3,33% 371,47% 22.407.656          Aberto

Bahia AM FI RF Referenciado DI 0,53% 3,44% 6,03% 9,65% 13,50% 12,92% 6,01% 271,52% 202.897.426    - 13/02/06

94% 94% 94% 97% 96% 98% 94% 94% 149.448.177        Aberto

diferencial do US$

% CDI

2016 2015INDICADORES Jul/19 2019 20172018
Ult. 12 
meses

CDI 0,57% 3,66% 6,42% 9,95% 14,00% 13,23% 6,40%

IBOVESPA 0,84% 15,84% 15,03% 26,86% 38,94% -13,31% 27,48%

IBrX-100 1,17% 16,94% 15,42% 27,55% 36,70% -12,41% 29,81%

SMLL 6,75% 27,31% 8,13% 49,36% 31,75% -22,36% 42,38%

IPCA + 6% 0,75% 5,97% 9,88% 9,04% 12,68% 17,25% 9,49%

Dólar (PTAX) -1,76% -2,84% 17,13% 1,50% -16,54% 47,01% 1,31%

      Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe é aplicável, as Resoluções do CMN n.º 3.792/09 e/ou 3.922/10. 


