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Os mercados ao redor do mundo apresentaram movimentos
de recuperacao ao longo de abril com base nos seguintes
fatores: i) inflexdao nas curvas de contagio e inicio do
relaxamento das medidas de contencdo em diversos paises;
ii) evolugdes no desenvolvimento de tratamentos e vacinas
para o Covid-19; iii) continuo suporte por parte dos
policymakers nas principais economias globais. No contexto
de retragdo na volatilidade a partir de um patamar extremo
no més anterior, houve uma clara diferenciagdo por parte
dos investidores em relacao a ativos e paises, com destaque
para o melhor més da bolsa americana desde 1987. No outro
extremo, sob efeito da fraqueza aguda na demanda no curto
prazo e do esgotamento da capacidade de estocagem, o
preco do petréleo seqguiu em queda, chegando a valores
negativos no contrato americano de vencimento curto pela
primeira vez na histéria, mesmo com um amplo corte de
producdo por parte de seus produtores.

Com a defasagem usual em relagdo aos mercados, os dados
econdmicos comecaram a refletir os impactos da pandemia,
indicando quedas extremas no curto prazo. Nos EUA, por
exemplo, os pedidos de auxilio desemprego ultrapassaram a
marca de 30 milhdes desde o inicio da pandemia, enquanto
os PMIs ao redor do mundo atingiram os seus menores
patamares historicos. Por outro lado, mantendo o suporte
aos mercados, o Federal Reserve continuou explorando seu
arcabouco de ferramentas e ampliou o escopo do seu
programa de compras de ativos, passando a incluir empresas
com qualidade de crédito especulativo. Os Bancos Centrais
dos paises emergentes, por sua vez, seguiram reduzindo suas
taxas de juros e dando liquidez aos mercados de titulos
publicos e de cambio locais. Apesar de entendermos a
compressdo dos prémios de risco pelos fatores citados,
seguimos cautelosos por considerar que a atual situacdo sé
tera um desfecho definitivo com uma vacina, um tratamento
altamente efetivo que evite hospitalizagdo ou imunidade
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adquirida por grande parte da populagdo. Dessa forma, sem
enxergar alguma dessas alternativas no curto prazo,
permanecem grandes dividas, em especial no que tange a (i)
extensdo dos impactos econdmicos da pandemia e
concomitantes medidas de contencdo que ainda serdo
necessarias e a (ii) duracdo dessas medidas e estratégia para
a retomada da movimentagdo das pessoas e da atividade
econdmica.

Reconhecendo o ainda elevado nivel de incerteza com
relacio ao cenario econdémico, mantemos portfolios
liquidos e continuamos especialmente atentos a selegdo de
ativos. Nesse sentido, atualmente buscamos operagdes
relativas entre ativos e paises levando em consideragao
aspectos sanitarios, tecnoldgicos, econémicos e politicos.
Dessa maneira, priorizamos os ativos de paises que tenham
recursos técnicos e expertise médica, bem como espago
para estimulos fiscais e monetarios. Em resumo, no curto
prazo, consideramos que os principais fatores externos que
requerem atencgdo sdo: (i) evolugdo das curvas de contagio
de COVID-19 e duracdo das medidas de restricdo de
movimentagdo e atividade econdmica; (ii) desenvolvimento
de estratégias de reabertura de cada economia; (iii)
magnitude de medidas adicionais dos policymakers no que
tange a politicas monetarias e fiscais, dentro das restricoes
politicas e econdmicas de cada pais; (iv) eficacia de possiveis
tratamentos e remédios; (v) dindmica de limitacdo de oferta
entre os produtores de petréleo e (vi) possiveis novos focos
de atrito entre Estados Unidos e China.

Em relacdo aos mercados brasileiros, os desdobramentos
politicos ao longo do més e a progressao local da pandemia
resultaram em desempenhos inferiores em relagao aos seus
pares. Apesar do posicionamento contrario do Presidente da
Republica, a ado¢do de medidas de contencdo por parte das
autoridades regionais manteve a curva de casos

CESTAS DE MOEDAS | DADOS NORMALIZADOS:
100 = 31/12/2019

140

100

1-jan
16-jan
31-jan
15-fev
1-mar
16-mar
31-mar
15-abr
30-abr

—Real —Dolar contra paises desenvolvidos ==Doélar contra paises emergentes

Fonte: Bahia Asset Management / Data: 04/2020



B COMENTARIOS DO GESTOR (CONTINUACAO)

CARTA DO GESTOR | ABRIL 2020

autoridades regionais manteve a curva de casos
relativamente contida no inicio do més. Contudo, com a falta
de uma mensagem uniforme por parte do governo e devido
a caracteristicas demograficas e econdmicas locais, os dados
da pandemia mostraram piora ao longo do més, atrasando o
relaxamento das medidas de contengdo da pandemia.
Contribuindo para o ruido na condugdao do processo, o
Ministro da Saldde, que defendia um maior isolamento social,
foi substituido. No final do més, deflagrando a maior crise
politica do governo atual, o popular Ministro da Justica pediu
demissdo, alegando interferéncia na nomeacdo da chefia da
Policia Federal, o que alimentou discussdes sobre a
possibilidade de um impeachment.

Sabendo que o processo de impeachment é inerentemente
politico, ndo consideramos que essa seja uma alternativa
provavel dadas as circunstancias atuais. Por outro lado, o
enfraquecimento politico do Presidente tende a aproxima-lo
dos partidos de centro e a favorecer gastos piblicos para a
articulagcdo de uma base politica. Com isso, apesar das atuais
indicagdes de que Paulo Guedes é o responsavel pelas
decisdes econdmicas do governo, aumentara a pressdo para
que sejam tomadas decisdes potencialmente contrérias as
diretrizes de responsabilidade fiscal pregadas pelo atual
Ministério da Economia. Mesmo sem qualquer deslize fiscal
adicional, o panorama das contas publicas brasileiras
certamente sofrerd& uma piora através da queda na
arrecadagdo e da necessidade - correta - de gastos
extraordinarios. Dessa forma, o nivel de endividamento do
pais sofrerd uma significativa elevacdo. Consideramos,
portanto, essencial que o arcaboucgo institucional - Lei de
Responsabilidade Fiscal, Teto de Gastos, entre outros - seja
mantido e que os gastos extraordinarios sejam direcionados
para esse periodo de crise, ndo se tornando gastos
permanentes.

Assim, sabendo do elevado ponto de partida do
endividamento publico, do baixo crescimento e das dificeis
decisdes que terdo que ser tomadas nos proximos meses em
um contexto sensivel de aumento do desemprego, o Brasil
nos parece mal posicionado sob a perspectiva descrita de
diferenciacdo de ativos e paises. Nessa conjuntura adversa, o
acompanhamento de desenvolvimentos politicos e
econdmicos, assim como a distingdo entre ativos, merecem
particular atengdo no pais. A inflagdo corrente baixa e um
ambiente global no qual as politicas monetarias sdo
extremamente expansionistas possibilitam, por exemplo,
margem de manobra para o Banco Central cortar juros e
gastos publicos temporariamente mais altos. No entanto, os
demais fatores citados tendem a fazer com que os
investidores demandem mais prémio para os ativos
brasileiros.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

Em Renda Fixa, as perdas vieram de posi¢cdes compradas em
inflagdo e aplicadas em juros no Brasil e enquanto a venda de
real e as posi¢des aplicadas em juros no México contribuiram
positivamente. Atualmente temos posicoes aplicadas em
juros reais curtos e compradas em inflagao implicita curta no
Brasil, aplicadas em juros nominais no México, vendidas em
Real e Rand Sul-africano e compradas em Peso Mexicano.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi positivo em abril. Os
principais ganhos se concentraram em posi¢coes compradas
em Consumo Discricionario, vendida em Consumo Basico e
relativas em Bancos. Por outro lado, tivemos perdas nos
setores de Petroleo, Satde e Elétrico.

O més de abril foi marcado por uma recuperagdo expressiva,
porém parcial, das bolsas globais, que seguem com
performances negativas no ano. A volatilidade retraiu, mas
ainda se mantem em patamares elevados. O IBOVESPA
subiu 10,3% depois de trés meses no campo negativo.

Ao longo do més, incrementamos nossa posicdo em
Shoppings que chegaram a negociar em niveis bastante
atrativos de valuation, mesmo quando incorporamos
cenarios bastante desafiadores com fechamentos
prolongados, impacto de renegociagdes de alugueis e
aumento de inadimpléncia. Ainda mantivemos elevado nivel
de liquidez, neste momento, diante da incerteza do cenario.

As principais alocagdes se concentram em posi¢des relativas
no setor de Mineragdo, compradas no Brasil nos setores
Elétrico e Consumo Discricionario e em bolsa americana; e
vendidas em Consumo Basico. Encerramos nossa posicdo
vendida em Telecomunicagdes.
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B FUNDOS MULTIMERCADOS (CONTINUACAQ)

ATRIBUICAO DE RESULTADOS

BAHIA AM MARAU FIC DE FIM BAHIA AM FIC DE FIM
| abr/20 | 2020 | | abr/20 | 2020 |
Juros -0,65%  -3,35% Juros -0,33%  -1,71%
Moedas 0,09% -0,45% Moedas 0,05% -0,23%
Crédito Soberano  0,00% -1,20% Crédito Soberano  0,00% -0,61%
Commodities -0,02%  -0,11% Commodities -0,02%  -0,11%
Bolsa 0,50% -2,96% Bolsa 0,50% -3,01%
Total Operacées -0,08% -8,07% Total Operagdées 0,20% -5,66%
CDI/ Txs / Custos  0,12% 0,50% CDI/ Txs / Custos 0,11% 0,53%
Marau 0,03% -7,57% Bahia 0,31% -5,13%
%CDI 12% - %CDI 109% -
MERCADOS
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COMENTARIOS DO GESTOR

Os mercados globais tiveram uma performance positiva em
abril. Apés um periodo de mais de um més com medidas
restritivas de locomocdo e de isolamento social em vigor,
alguns paises comecaram a tragar os proximos passos e
condi¢des necessarias para a volta, mesmo que parcial, das
atividades. No Brasil, certos acontecimentos recentes,
marcados pelas trocas ministeriais, trazem a tona a
fragilidade politica e fiscal do pais e evidenciam o constante
embate entre executivo e legislativo.

Em commodities, o petréleo segue apresentando grande
volatilidade. Os contratos com vencimento mais curto da
commodity no mercado americano (WTI) sofreram quedas
expressivas devido ndo s6 a queda da demanda, mas
principalmente pela falta de capacidade dos players locais de
armazenagem do petréleo bruto. Contratos mais longos e
de outros mercados (como o Brent, europeu) cairam entre 5
e 10% no més de abril. As commodities metalicas tiveram
performance mista. O minério de ferro fechou com alta de
2% e as cotacOes de aco oscilaram entre leve queda e leve
alta. O niquel subiu 6% e o cobre 5%. A celulose ficou estavel
no mercado europeu e teve alta de 1% no mercado chinés.
Por fim, o aglcar fechou o més caindo perto de 1%.

O Ibovespa subiu 10,25% e o indice de Small Caps foi positivo
em 10,19%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 10,36% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em 11,65% e
o Bahia AM Long Biased foi positivo em 8,59%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 38 papéis.

= A posicdao média comprada nos fundos Long Only foi de
91% e o beta médio foi de 93%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 70% e beta médio
foi de 77%.

= As maiores posi¢cdes compradas estdo hoje nos setores de
Mineracao, Utilities e Consumo Discricionério. As maiores
posi¢cdes vendidas no Long Biased estdo em Consumo
Basico.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuigdes positivas ficaram concentradas no setor de
Varejo Online. As empresas de e-commerce tiveram uma boa
performance em abril. O movimento secular de ganho de
share sobre as vendas do varejo fisico vem se intensificando
nesse momento de isolamento social e as empresas estdo se
mostrando cada vez mais preparadas para absorver essa
demanda. A expansdo do marketplace e a integragdo do
estoque das lojas fisicas de terceiros com as plataformas
online sdo as principais frentes nessa consolidacdo do setor
de e-commerce.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes nos setores de Mineracdo e Bancos. Vale, embora
tenha tido um retorno positivo no més, acabou
underperformando o mercado. Uma das possiveis razoes
para esse movimento pode ter sido a rotacdo de setores de
commodities para setores domésticos, ja que a Vale vem
tendo uma performance muito positiva desde o inicio da
crise do coronavirus. O Banco do Brasil teve uma
performance negativa puxada pelos pares locais e
americanos que divulgaram os resultados do primeiro
trimestre ja em abril. Os resultados chamam a atengdo pela
piora da inadimpléncia em margo e pelo tamanho das
provisoes feitas pelos bancos em antecipagdo ao periodo de
isolamento social.
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B RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Abr/20 2020 2019 2018 2017 2016 Ult. 12 Desdeo PL Atual (RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM Maraui FIC de FIM 0,03% -7,57%  10,35%  9,94%  22,72%  15,45%  -1,54%  139,09%  4.105.357.200 14,3 bi 28/12/12
% CDI 12% - 173% 155% 228% 110% - 148% 4.997.446.507 Fechado
Bahia AM FIC de FIM 0,31% -5,13%  8,16% 8,13%  16,24%  13,31%  -0,07%  106,23% 266.958.389 1,8 bi 28/12/123
% CDI 109% - 137% 127% 163% 95% - 113% 190.555.347 Aberto
Abr/20 2020 2019 2018 2017 2016 Ult. 12 Desde o PL Atual (RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)* (R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FICde FIA EI  11,65%  -30,36%  44,19%  17,63%  35,56%  24,07%  -5,25%  518,55% 226.421.144 340,9 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 1,46% 3,71% -14,00% 9,50% A13,80%  -7,69% 1,03%  448,76% 276.965.850 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA E1  10,36%  -29,49%  32,33%  23,14%  26,70%  30,28%  -12,06% 121,32% 853.061.172 1,5 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 0,11% 0,90% 0,75% 8,11% -0,16% -8,65% 3,66% 100,15% 1.005.988.846 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 8,59% -28,58%  26,39%  21,10%  22,07%  22,88% -14,31%  64,05% 657.301.307 775,6 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 8,33% -30,88%  15,85% 11,21% 13,03% 10,19%  -22,97%  11,20% 706.600.359 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM* s . 5 . . . . - 10.220.818 775,6 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB - - - - - - - - 7.864.643 Aberto
Abr/20 2020 2019 2018 2017 2016 Ult. 12 Desdeo PL Atual (RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)' (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial 4,93% 35,83%  5,81%  19,20%  2,68%  -16,79%  39,20%  927,35% 31.163.256 31,2 mi 30/10/97
diferencial do US$ 0,54% 1,19% 1,78% 2,07% 1,18% -0,25% 2,32% 536,79% 24.373.303 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B2 0,25% 1,17% 5,59% 6,03% 9,65%  13,50%  4,79%  283,67% 349.941.018 349,9 mi 13/02/06
% CDI 88% 90% 94% 94% 97% 96% 92% 94% 282.580.503 Aberto
INDICADORES Abr/20 2020 2019 2018 2017 2016 utt. 12
meses
col 0,28% 1,30% 5,97% 6,42% 9,95% 14,00% 5,18%
IBOVESPA 10,25% -30,39%  31,58% 15,03%  26,86% 38,94%  -15,73%
1BrX-100 10,27% -30,14%  33,39% 15,42%  27,55% 36,70%  -14,49%
SMLL 10,19% -34,07%  58,20% 8,13% 49,36% 31,75% -4,22%
IPCA + 6% 0,27% 2,31% 10,54% 9,88% 9,04% 12,68% 8,66%
IPCA + Yield do IMAB 0,08% 1,36% . : . . :
Dolar (PTAX) 4,39% 34,64% 4,02% 17,13% 1,50% 16,54%  36,87%

E3 Clientes institucionais: o fundo observa,

no que lhe é aplicavel, as Resolucées das EFPCs e RPPSs.

MATERIAL DE DIVULGACAO
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Autorregulacao

ANBIMA

do IMAB): 20%. O Bahia AM Renda Variével Ltda.
Long Biased Il FIC de FIM. Investidores em geral:

1 Média aritmética do PL mensal dos dltimos 12 meses. 2 O PL Estratégia corresponde & soma dos PLs dos fundos geridos pelas empresas do Bahia Asset, no dia indicado na coluna Data, agrupados pelo mesmo
tipo de estratégia. Para conhecer as estratégias e os fundos que as compdem, entre em contato com bahiaasset@bahiaasset.com.br. 3 A rentabilidade apresentada tem como marco, o inicio da estratégia
atualmente adotada pelo Fundo em 28/12/2012, quando teve inicio o BAHIA AM MARAU FIC DE FIM. Entretanto a data de inicio do Bahia AM FIC de FIM & 30/05/2008. 4 ESTE FUNDO TEM MENOS DE
12 (DOZE) MESES. | Taxa de administragdo (soma das taxas de administragdo minimas do fundo e dos fundos investidos): 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, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM: 2,0%; Bahia AM FI Cambial: 1,0% e Bahia AM FI RF Referenciado DI: 0,3%. Taxa de administragéo
méxima (que compreende a taxa de administragdo minima do fundo somada as maximas dos fundos em que possa investir): Bahia AM Mara FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor
de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM: 2,20%; Bahia AM FI Cambial: 1,10% e Bahia AM FI RF Referenciado DI: 0,35
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 Marati 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), Bahia AM Long Biased FIC de FIM (IPCA + 6%) e Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM (IPCA + Yield

e 0 Bahia AM Renda Fixa Ltda. ndo comercializam nem distribuem cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Pdblico-alvo: Investidores Qualificados: Bahia AM FI Cambial e Bahia AM

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 informagao

“Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias Gteis como padrao para calculo. A RENTABILIDADE 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 conversao 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 solicitagao/converso, e o fundo Bahia AM FI
RF Referenciado DI que estabelece data de conversdo de cotas e pagamento do resgate iguais & data da solicitagdo. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO ANTES
DE INVESTIR. Bahia AM Marai FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM aplicam em fundos de investimento que estio autorizados a realizar aplicagées em ativos financeiros no exterior. O Bahia
AM FI Cambial esté autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Bahia AM Marad FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, e Bahia AM Valuation FIC de FIA, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM
Long Biased Il FIC de FIM aplicam em fundo de investimento que podem estar expostos a significativa concentracdo 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 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.
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