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Em setembro, os mercados ao redor do mundo tiveram
performances ruins. O aumento de casos de Covid-19 na
Europa, a estagnacgdo das negociagdes do novo pacote fiscal
americano e incertezas relacionadas a eleicdo americana
contribuiram para o desempenho negativo dos ativos de
risco. Quanto a pandemia, a quantidade de novos casos
seguiu em aceleracdo na Espanha, Franca e Reino Unido,
superando as maximas vistas em marco e abril. Apesar do
ndmero relativamente contido de mortes e hospitalizacdes,
medidas de distanciamento social e de restricdo a alguns
tipos de atividade foram adotadas para desacelerar as curvas
de contagio e ja parecem estar fazendo efeito. As medidas
foram muito mais brandas do que as adotadas na primeira
onda, mas também tiveram impacto nos indicadores de
atividade de alta frequéncia, que desaceleraram na margem.

Nos Estados Unidos, o nimero de novos infectados voltou a
subir em alguns estados, mas, até o momento, medidas mais
pontuais de distanciamento social e o uso de méascaras tém
se mostrado suficientes para estabilizar o contagio. Quanto
aos tratamentos, ha grande expectativa sobre os resultados
da fase 3 das principais vacinas em teste que devem ser
divulgados nas proximas semanas. Em relagdo a estimulos
fiscais, o congresso americano ndo avangou nas negociagdes
para um novo pacote, reduzindo significativamente a
probabilidade de aprovacdo antes da eleigdo. Quanto a essa,
o candidato democrata segue como favorito, mantendo sua
vantagem tanto nas pesquisas nacionais quanto nas dos
chamados swing states. Além da elevada incerteza quanto ao
resultado da eleigdo, a possibilidade de judicializacdo do
processo eleitoral representa um risco adicional incorporado
pelos investidores ao longo do més. Quanto a politica
monetéria, o Federal Reserve, em sua primeira reunido apos
a introducdo do novo framework, ndo adotou novas medidas
mas alterou seu forward guidance. Em seu comunicado,
indicou que ndo elevara a taxa de juros até que seja atingido
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o pleno emprego e que a inflagdo tenha atingido 2% e esteja
a caminho de rodar acima deste patamar, mantendo
flexibilidade quanto a conduta da politica monetaéria.

Na elaboragao das nossas teses de investimento, seguimos
utilizando como premissa que a evolugcdo da expertise
médica e melhores habitos comportamentais devem evitar
que medidas generalizadas de lockdown sejam necessarias.
Com isso, trabalhamos com um cenario de retomada
sequencial da atividade econdmica a partir dos substanciais
estimulos fiscais e monetarios adotados. Por outro lado,
reconhecemos que a situagdo atual sé tera um desfecho
definitivo com uma vacina amplamente distribuida, um
tratamento altamente efetivo que evite hospitalizagdao ou
imunidade adquirida por grande parte da populagdo. Assim,
uma vez que estes ainda parecem relativamente distantes,
restam incertezas relevantes a frente, principalmente no
que diz respeito: (i) ao nivel de utilizacdo de capacidade da
economia até que uma solucdo definitiva seja encontrada; (ii)
a solvéncia das empresas em um contexto de alta ociosidade
de fatores. Na margem, considerando o aumento nas
incertezas e os desdobramentos mencionados, reduzimos
alocagdes no inicio do més, mas mantemos um viés otimista
nos portfolios e continuamos atentos a selecao de ativos. De
modo geral, sequimos priorizando os ativos de paises que
tenham recursos técnicos e expertise médica, bem como
espaco para estimulos fiscais e monetarios. Consideramos
que os fatores externos que merecem maior atencdo sao: (i)
desdobramentos das politicas de reabertura em termos de
contagio do Covid-19 e da atividade econdmica; (i)
resultados dos testes da fase 3 das principais vacinas; (iii)
desenvolvimentos  nas  eleicdes  americanas;  (iv)
implementacdo de estimulos fiscais e monetéarios adicionais,
em especial o pacote fiscal nos EUA; (v) negociacdo entre
Unido Europeia e Reino Unido quanto ao Brexit e (vi) novos
focos de atrito entre Estados Unidos e China.
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B COMENTARIOS DO GESTOR (CONTINUACAO)

Em relacdo aos mercados brasileiros, a performance dos
ativos foi especialmente negativa, em um ambiente de alta
volatilidade a partir dos desdobramentos politicos locais. O
foco da discussao continuou sendo o aumento de gastos,
com a incorporacdo do auxilio emergencial na ampliagdo de
um programa permanente de assisténcia social. Dada a
situagdo fiscal extremamente fragil, a tentativa de tornar
permanente um gasto anteriormente considerado
temporario sem contrapartidas de cortes em outras
despesas levou o mercado a questionar o teto de gastos.
Adicionalmente, alternativas que respeitariam o teto de jure,
mas de fato descaracterizariam o seu papel enquanto ancora
no equilibrio fiscal do governo também foram -
corretamente - mal percebidas pelo mercado. Apéds a
repercussdo negativa, ndo houve um direcionamento claro
quanto aos proximos passos do governo, mas a percepgao
quanto as suas prioridades e quanto a forca do Ministro da
Economia na sua elaboracao foi impactada negativamente.

Quanto & pandemia, foi observada uma redug¢do do nimero
de novos casos nas capitais e no interior do pais, assim como
no nidmero de mortes. Em linha com estes desdobramentos,
as autoridades deram continuidade ao processo de
normalizagdo e a recuperacdo segue com o mesmo perfil,
com as vendas de bens ja apresentando altas significativas na
comparagao anual, enquanto o setor de servicos - mais
afetado pela pandemia - mostra recuperagcdo bem mais
moderada. Em relacdo a inflagdo, altas de alimentos geraram
algum debate sobre a possibilidade de uma aceleragdo, mas o
hiato da atividade sem precedentes continua apontando
para uma inflacdo moderada a frente. Levando tudo isso em
consideracdo, o Copom manteve a taxa Selic estavel em
2.0% a.a, reconhecendo que a inflagdo deve se elevar no
curto prazo, mas minimizando os efeitos altistas em um
contexto de expectativas de inflacdo ancoradas para o
horizonte de politica monetaria. Dessa forma, ndo descartou

totalmente a possibilidade de eventual novo corte, mas
deixou claro que a sua probabilidade é baixa.

Principalmente em um més como esse, cabe lembrar que o
principal desafio no ambito local estd, sem dividas,
relacionado ao equilibrio das contas publicas. O nivel de
endividamento do pais, que ja se encontrava em patamares
alarmantes antes da crise, sofreu uma significativa elevacao
devido a queda na arrecadagdo decorrente das restrigdes a
atividade e da adocdo de gastos temporarios para amenizar
os danos causados pela pandemia. Consideramos, portanto,
essencial que o arcabougo institucional - Lei de
Responsabilidade Fiscal, Teto de Gastos, entre outros - seja
mantido. Dada a delicada situacdo das contas publicas
brasileiras e os riscos internos citados, consideramos que os
desdobramentos politicos e econdmicos merecem atengao
especial no pafs.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

Em Renda Fixa, as perdas vieram de posi¢cdes aplicadas em
juros nominais no Brasil, compradas em indices de crédito de
empresas europeias e compradas em Euro, Peso Mexicano e
Coroa Norueguesa. Atualmente, temos posicoes aplicadas
em juros no México, tomadas em juros na Poldnia,
compradas em inflacdo nos EUA; compradas em Coroa
Norueguesa, Peso Mexicano, lene Japonés e vendida em
Doélar Neozelandés; compradas em indices de crédito de
empresas europeias e americanas e compradas em crédito
soberano Mexicano.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi levemente negativo
em setembro. As perdas se concentraram no direcional
comprado em Bolsa Brasil e em posi¢des compradas no setor
Elétrico. Por outro lado, tivemos ganhos em posicdes
compradas nos setores de Locacdo de Veiculos, Consumo
Basico, Siderurgia e Mineracdo.

As bolsas globais e ativos de risco performaram mal, tendo o
IBOVESPA caido 4,8% no més. As locadoras Localiza e
Unidas anunciaram a inten¢do de combinacdo de seus
negdcios que, se aprovada, tem potencial para geragdo de
sinergias substanciais e o surgimento de um player de classe
mundial com frota aproximada de 500 mil carros.

Ao longo de setembro, aumentamos ligeiramente o risco
(bruto e liquido) alocado ao book de renda variavel, por
estarmos enxergando boas assimetrias de preco nos ativos.
As principais alocagdes se concentram em posicoes
compradas nos setores de Consumo Discricionario, Servicos
Financeiros, Imobiliario e Elétrico; além de posi¢cdes relativas
nos setores de Bancos e Mineracdo
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B FUNDOS MULTIMERCADOS (CONTINUACAO)

ATRIBUICAO DE RESULTADOS

BAHIA AM MARAU FIC DE FIM BAHIA AM FIC DE FIM
| set/20 | 2020 | | set/20 | 2020 |
Juros -0,15%  -1,75% Juros -0,07%  -0,88%
Moedas -0,20%  -0,25% Moedas -0,10%  -0,12%
Crédito Soberano  -0,02% -0,84% Crédito Soberano -0,01% -0,42%
Commodities -0,01% -0,22% Commodities -0,01% -0,22%
Bolsa -0,28% -1,88% Bolsa -0,28% -1,91%
Total Operacdées -0,66% -4,94% Total Operacdées -0,47% -3,56%
CDI / Txs / Custos -0,13% 0,47% CDI / Txs / Custos -0,10% 0,53%
Marau -0,79% -4,47% Bahia -0,57% -3,03%
%CDI - - %CDI - -
MERCADOS
JUROS BRASIL BOLSA BRASIL REAL vs. DOLAR
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O més de setembro foi negativo para a maioria dos
mercados de bolsa mundiais. Nos Estados Unidos, as
negociagdes do novo pacote de estimulos fiscais para o
combate aos efeitos do coronavirus seguem sem defini¢does.
Enquanto isso, a eleicdo presidencial americana esta
chegando & reta final. Analistas politicos projetam uma
vitéria do candidato democrata Joe Biden, porém a corrida
segue muito acirrada. No Brasil, os ativos de risco sofreram
grande volatilidade com o impasse sobre o financiamento do
Renda Cidadd (antigo Renda Brasil) apds ventilada a
possibilidade de se criar um teto para pagamento de
precatérios do governo federal.

Em commodities, o petréleo teve um més negativo
apresentando entre 6% e 7% de queda nos mercados
internacionais. As commodities metélicas tiveram uma
performance negativa. O minério de ferro fechou caindo em
torno de 4% e as cotagdes de ago entre 1% de 3%. O niquel
caiu 5% e o cobre 1%. A celulose ficou estavel no mercado
europeu e no mercado chinés. Por fim, o aclcar fechou
perto de 2% de alta.

O Ibovespa caiu 4,80% e o indice de Small Caps foi negativo
em 5,44%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 4,45% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em
4,69% e o Bahia AM Long Biased foi negativo em 3,88%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

® Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 47 papéis.

" A posigdo média comprada nos fundos Long Only foi de
100% e o beta médio foi de 104%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 92% e beta médio
foi de 95%.

" As maiores posi¢cdes compradas estdo hoje nos setores de
Consumo Discricionario, Mineracao e Setor Elétrico.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas nos setores
de Mineragdo, Siderurgia e Locagdo de Veiculos. A Vale
segue com uma boa performance relativa, ancorada pelo
preco elevado do minério e com um aumento de embarques
para exportagdo vistos nesse més de setembro. As
siderGrgicas tiveram mais uma rodada de anidncio de repasse
de preco. Ja em locadoras de veiculos, o andncio da proposta
de fusdo entre Localiza e Unidas foi o principal catalisador
para a performance das agdes do setor. A fusdo criard um
player extremamente competitivo no mercado, com grande
presenca no segmento de aluguel de carros e gestdo de
frotas. Por ser uma operacdo complexa, a avaliagdo dos
6rgdos antitrustes deve levar algum tempo.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes no setor de Varejo Online e no Setor Elétrico. Com
a reabertura gradual da economia, estamos vendo alguma
desaceleragdo nas vendas de empresas focadas no varejo
online. Apesar de esperada essa desaceleracdo, o
movimento vem pesando nas agdes no curto prazo. No setor
elétrico, os impasses e discussoes politicas entre executivo e
congresso vém afetando negativamente as acdes da
Eletrobras.
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B RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Set/20 2020 2019 2018 2017 2016 Utt. 12 Desdeo |[ PLAtwal (RS) || PLEstratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)! (R$)? Status
Bahia AM Marati FIC de FIM -0,79% -4,47%  10,35%  9,94%  22,72%  15,45%  -2,43% 147,11%  3.537.352.137 11,2 bi 28/12/12
% CDI - - 173% 155% 228% 110% - 153% 4.382.420.562 Aberto
Bahia AM FIC de FIM -0,57% -3,03%  8,16% 8,13%  16,24%  13,31%  -1,11%  110,80% 231.258.695 1,7 bi 28/12/12}
% CDI - - 137% 127% 163% 95% - 115% 253.038.838 Aberto
Set/20 2020 2019 2018 2017 2016 Ult. 12 Desdeo || PLAtual RS) || PLEstratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)?2 Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA EI  -4,69%  -14,68%  44,19%  17,63%  35,56%  24,07%  -0,92%  657,80% 251.150.359 391,7 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 0,75% 4,25% -14,00% 9,50% 13,80%  -7,69% 0,87% 549,02% 271.066.389 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA E1  -4,45%  -15,69%  32,33%  23,14%  26,70%  30,28%  -5,14%  164,63% 844.202.492 1,6 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 0,35% 2,51% 0,75% 8,11% -0,16% -8,65% 4,54% 122,25% 1.016.004.640 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -3,88%  -15,32%  26,39%  21,10%  22,07%  22,88%  -6,92%  94,51% 609.743.810 745,0 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -4,84% -21,04%  15,85% 11,21% 13,03% 10,19%  -16,05%  36,56% 747.690.118 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM* -3,76%  -17,01%  -0,01% = = = - -17,01% 14.839.138 745,0 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -4,42% -20,25% -0,07% - - - - -20,32% 10.895.177 Aberto
Set/20 2020 2019 2018 2017 2016 Ult. 12 Desdeo || PLAtwal (RS) || PLEstratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)?2 Status
Bahia AM FI Cambial 2,74% 39,99%  5,81%  19,20%  2,68%  -16,79%  36,02%  958,81% 32.915.914 32,9 mi 30/10/97
diferencial do US$ -0,36% 0,04% 1,78% 2,07% 1,18% -0,25% 0,57% 548,94% 27.932.052 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B -0,02% 1,85% 5,59% 6,03% 9,65%  13,50%  3,02%  286,25% 312.374.162 312,4 mi 13/02/06
% CDI - 81% 94% 94% 97% 96% 85% 94% 337.557.842 Aberto
INDICADORES Set/20 2020 2019 2018 2017 2016 ute. 12
meses
col 0,16% 2,29% 5,97% 6,42% 9,95% 14,00% 3,56%
IBOVESPA -4,80% 18,20%  31,58% 15,03%  26,86% 38,94% -9,68%
IBrX-100 -4,58% A7,42%  33,39% 15,42% 27,55% 36,70% -8,59%
SMLL -5,44% -18,93%  58,20% 8,13% 49,36% 31,75% -1,78%
IPCA + 6% 0,97% 5,72% 10,54% 9,88% 9,04% 12,68% 9,13%
IPCA + Yield do IMAB 0,66% 3,24% : . . . .
Dolar (PTAX) 3,10% 39,94% 4,02% 17,13% 1,50% 16,54%  35,45%

E3 Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe ¢ aplicavel, as Resolucdes das EFPCs e RPPSs.

MATERIAL DE DIVULGACAO

www.bahiaasset.com.br | [[;lcompany/bahia-asset

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
/\ Autorregulacio tipo de estratégia. Para conhecer as estratégias e os fundos que as compdem, entre em contato com bahiaasset@bahiaasset.com.br. 3 A rentabilidade a

esentada 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
ANBIMA 12 (DOZE) MESES. | Taxa de administrag&o (soma das taxas de administragdo minimas do fundo e dos fundos investidos): Bahia AM FIC de FIM: 1,503%; Bahia AM Marad 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 A
administragio maxima (que compreende a taxa de administragéo minima do fundo somada as méximas dos fundos em que possa investir): Bahia AM FIC de FIM: 1,7%; Bahia AM Marai 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: 2,2%; Bahia AM FI Cambial: 1,1% e Bahia AM FI RF Referenciado DI:
0,25%. 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 Maradi 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 do IMAB): 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
e Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM. Investidores em geral: Bahia AM Mara 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 dteis como padréo 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 conversdo de cotas e pagamento do resgate diversa da data de solicitagio do resgate, salvo o fundo Bahia AM FI Cambial que estabelece data de pagamento diversa da data de solicitagdo/converso, e o fundo
Bahia AM FI RF Referenciado DI que estabelece data de conversao de cotas e pagamento do resgate iguais & data da solicitagéo. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO
ANTES DE INVESTIR. Bahia AM Marati FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM Long Biased |1 FIC de FIM aplicam em fundos de investimento que estio autorizados a realizar aplicagées em ativos financeiros no exterior.
O Bahia AM FI Cambial esta 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  significativa concentragdo em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos daf 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:
(1) 3684-9432, www.bradescobemdtvm.com.br, SAC: centralbemdtvm@bradesco.com.br ou 0800 704 8383, Ouvidoria: 0800 727 9933.

FI RF Referenciado DI: 0,2%. Taxa de
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