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Em fevereiro os mercados seguiram bastante volateis, com
bons desempenhos dos mercados dos paises desenvolvidos e
de commodities e retornos modicos na maioria dos
emergentes. No inicio do més, os ativos de risco tiveram
movimentos de alta impulsionados pela aceleracdo das
campanhas de vacinagdo ao redor do mundo, pela melhora
da pandemia em importantes paises e pelo arrefecimento da
discussdo acerca da atuagdo de investidores de varejo nos
violentos movimentos de alguns ativos no més anterior. A
segunda metade do més foi marcada por uma répida
elevagdo das taxas de juros ao redor do mundo, liderada pela
curva norte-americana. Teve destaque na alta o componente
de juro real e também a elevagdo de taxas um pouco mais
curtas. Esse aperto nas condic¢oes financeiras freou o impeto
dos movimentos de alta nos mercados desenvolvidos e
gerou perdas em paises emergentes, com destaque para
divida local e moedas. Até o momento, os membros do
Federal Reserve ndo demonstraram preocupagdo com o
movimento de juros, considerando que refletem uma
perspectiva melhor de crescimento. Por outro lado, alguns
outros dos principais bancos centrais ja demonstram maior
preocupacdo. Alguns membros do Banco Central Europeu
argumentaram que o aperto nas condi¢gdes financeiras pode
prejudicar a recuperagdo da economia, enquanto o Banco
Central Australiano - que havia adotado uma politica
explicita de controle de parte de sua curva de juros - atuou
de forma mais agressiva no mercado com o aumento do
volume de compras de titulos do governo.

Nos Estados Unidos, o governo optou por utilizar o processo
de Reconciliagdo do orgamento para aprovar o novo pacote
de estimulo fiscal. Isso possibilita a sua aprovacdo por
maioria simples no Senado e aumenta a expectativa quanto
ao tamanho do pacote. Quanto a pandemia, o ritmo de
vacinagdo continua crescente e os nimeros de novos casos e
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hospitalizagdes cairam de forma réapida, permitindo maior
relaxamento de medidas restritivas em alguns estados. Com
isso, dados na margem ja indicam aceleragdo na atividade e o
segundo trimestre tende a ser extremamente forte em
termos de crescimento. Em contraste aos EUA, o ritmo de
vacinacdo segue mais lento na Europa. A dificuldade para
combater a disseminacdo de novas cepas fez com que as
medidas restritivas fossem prolongadas. Quanto as vacinas,
foram divulgados estudos indicando um grau consideravel
de imunizacdo para a cepa original apo6s a primeira dose da
vacina da Pfizer e AstraZeneca. Por outro lado, outras
pesquisas indicaram perda de eficacia contra a nova cepa
Sul-africana.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que o alto nivel de ociosidade nos fatores de
producdo globais e a execuc¢do dos planos de vacinagao ao
longo do ano devem possibilitar um periodo de crescimento
econdmico sincronizado dos principais blocos econdmicos.
Além disso, os pacotes fiscais adotados foram capazes de
suportar a renda das familias, que possuem niveis
relativamente altos de poupanca e deverao contribuir para o
maior consumo quando a mobilidade for retomada.
Adicionalmente, os policymakers seguem indicando que
serdo cautelosos na retirada dos estimulos. Dessa forma, em
termos globais, seguimos trabalhando com um cenério base
positivo para ativos de risco no médio prazo. As taxas de
juros globais mais elevadas refletem este cenario de maior
crescimento, ndo sendo causadas por uma necessidade
iminente de apertar as condi¢des financeiras. No entanto,
uma rapida elevagdo destas taxas pode representar um
obstéaculo no curto prazo. Considerando essa dindmica e os
riscos das novas cepas aos paises que tém pouco espago para
estimulos adicionais e se encontram atrasados no
cronograma de distribuicdo das vacinas, como o Brasil,
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optamos por ndo ter posicdes direcionais no portfélio local.
Consideramos que os fatores externos que merecem maior
atengdo sdo: (i) o cronograma de distribui¢cdo de vacinas,
incluindo a confirmacdo da efetividade sobre as novas cepas;
(i) desdobramentos da pandemia e novas medidas de
restricdo @ mobilidade que possam vir a ser necessarias; (iii)
aprovacao do pacote fiscal americano; (iv) postura dos
policymakers frente a elevacdo dos juros globais; (v) novas
indicacdes de medidas econdmicas do governo americano.

No Brasil, os ativos locais tiveram performances inferiores a
seus pares devido ao continuo ruido politico e ao aumento da
probabilidade de prorrogagdo do auxilio emergencial. No
cenario politico, o principal destaque do més foi a demissao
do presidente da Petrobras pelo presidente Jair Bolsonaro
em meio ao questionamento da politica de precos da estatal.
Além do impacto direto na empresa, o movimento fez com
que a influéncia de Paulo Guedes no governo novamente
fosse questionada e os gatilhos dentro da PEC Emergencial
ganhassem maior relevancia. No cenario econémico, os
dados divulgados para os setores de comércio e de servigos
indicaram perda de impeto da economia com o término dos
programas de estimulo. No que diz respeito a inflacao,
continuou a se observar a dicotomia entre os componentes
relacionados a servicos, que se encontram em patamares
moderados, e os relacionados a bens, que seguem bastante
pressionados pela forte demanda, pela alta do cdmbio e das
commodities e pelos impactos remanescentes da disrupcao
de cadeias de suprimento devido as restricdes da pandemia.
Com isso, as expectativas de inflagdo continuam se elevando
e o ciclo de altas da taxa Selic deve se iniciar na préxima
reunido do Copom. O aumento de expectativas em torno da
atuacdo do banco central, a abertura relevante das taxas de
juros globais e a elevacdo do prémio de risco geraram altas
expressivas nas taxas de juros locais.

Quanto & pandemia, apdés um inicio conturbado na
distribuigdo das vacinas, o ritmo de imunizacdo acelerou até
que a restricdo novamente voltou para a oferta de vacinas e
insumos. Além disso, o quadro sanitario continuou a se
deteriorar ao longo do més devido a maior disseminacgdo das
novas cepas no pais. Com a elevacao substancial do nimero
de novos casos e hospitalizagdes em grandes capitais do pais
como Sao Paulo e Porto Alegre, novas medidas de restri¢ao
passaram a ser necessarias para conter o contagio. Dessa
forma, aumentou-se também a percepcdo quanto a
necessidade do prolongamento dos auxilios emergenciais.

Ainda ha uma elevada incerteza quanto ao valor e a duracdo
do auxilio, assim como eventuais contrapartidas fiscais que
possam acompanhar a medida. A adogcdo de gastos
extraordinarios para contornar os impactos causados pela
pandemia, assim como a queda na arrecadacdo decorrente
das restricdes a atividade, elevaram o nivel de
endividamento do pais, que ja se encontrava em patamares
alarmantes antes da crise. 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 econdémicos, assim como o
quadro sanitario, merecem atencao especial no pais.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Os ganhos se concentraram em posi¢des tomadas em juros
nos Estados Unidos e no cupom cambial, enquanto as perdas
se concentraram em posi¢des aplicadas em juros nominais
no Brasil e compradas em indices de crédito de empresas
europeias. Atualmente, temos posi¢des tomadas em juros
nominais e compradas em inflagdo nos Estados Unidos;
aplicadas em juros nominais no México; compradas em
indices de crédito de empresas europeias; compradas em
Délar Canadense, Rublo Russo e Coroa Norueguesa e
vendidas em Délar Americano e Euro.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi positivo em
fevereiro. Os ganhos se concentraram em posi¢des
compradas nos setores de Commodities (Mineragdo,
Siderurgia e Papel e Celulose), de Servicos Financeiros e
relativas em Bancos. Por outro lado, tivemos perdas nas
posicdes compradas nos Setores Elétrico, Imobiliario e
Consumo Discricionario.

No Brasil, cuja situacdo fiscal de partida é fragil, a incerteza
quanto ao cenario prospectivo aumentou substancialmente
com o anlncio da substituicdo do presidente da Petrobras, a
aceleracdo de novos casos de Coronavirus e medidas de
restricdo adicionais na maioria dos estados da federacdo.
Nesse sentido, o IBOVESPA apresentou uma das piores
performances dentre os principais indices de acdes globais
tendo caido 4,4% no més, com destaque negativo para as
empresas estatais.

ATRIBUICAO DE RESULTADOS

BAHIA AM MARAU FIC DE FIM

| fev/21 | 2021 |

Juros 0,13%  -0,38%
Moedas 0,15% 0,02%
Crédito Soberano -0,09% -0,08%
Commodities 0,00% 0,01%
Bolsa 0,44% 0,69%
Total Operagcées 0,63% 0,27%
CDI / Txs / Custos -0,17%  -0,20%
Marau 0,45% 0,08%

%CDI 335% 27%

Neste contexto, permanecemos operando durante o més
com elevados patamares de liquidez e direcional ao redor de
neutro. As principais alocagdes se concentram em posi¢des
compradas nos setores de Commodities, Consumo
Discricionario, Servicos Financeiros e Imobiliario; além de
posicoes relativas com exposicao liquida vendida em Bancos
e Telecomunicacgoes.

BAHIA AM FIC DE FIM

| fev/21 | 2021 |

Juros 0,06%  -0,19%
Moedas 0,07% 0,01%
Crédito Soberano -0,05% -0,04%
Commodities 0,009% 0,01%
Bolsa 0,44% 0,69%

Total Operag¢ées 0,53% 0,49%
CDI / Txs / Custos -0,08%  -0,05%
Bahia 0,45% 0,43%

%CDI 335% 153%
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Fevereiro foi um més positivo para as bolsas dos mercados
mundiais com excecdo do Brasil. Na Europa, a maioria dos
paises segue com restricoes e em lockdown parcial, porém a
vacinagao acontece de forma um pouco mais acelerada e ja
é possivel ver os nimeros de casos diminuindo. No Brasil, o
ambiente politico estd conturbado, com muitas dividas
ainda sobre o formato da PEC Emergencial e trocas nos
comandos das empresas estatais.

Em Commodities, o petréleo teve mais um més positivo
subindo entre 17% e 18% nos mercados internacionais. As
commodities  metalicas tiveram uma performance
novamente positiva. O minério de ferro fechou alta de 15% e
as cotacoes de aco subiram 7%. O niquel subiu 5% e o cobre
15%. A celulose fechou em alta de 14% no mercado chinés.
Por fim, o aglicar fechou perto de 9% de alta.

O Ibovespa caiu 4,37% e o indice de Small Caps foi negativo
em 1,84%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 0,97% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em
0,07% e o Bahia AM Long Biased foi positivo em 1,07%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 45 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
92% e o beta médio foi de 84%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 67% e beta médio
foi de 58%.

= As maiores posicoes compradas estdo hoje nos setores
de Commodities (Mineracdo, Siderurgia, Papel e
Celulose e Petréleo) e Consumo Discricionario.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas nos setores
de Mineracao, Siderurgia e Celulose. O preco de minério no
curto prazo segue muito forte ja chegando na casa dos 170
dolares. As acoes da Vale vém se beneficiando desse
movimento, embora esteja underperformando seus pares
internacionais devido ao ambiente macro brasileiro. As
siderirgicas estdo em um momento de resultados
excepcionais. O repasse de precos de acos longos e planos
em busca da paridade com o preco internacional esta sendo
mais definitivo do que o antecipado pelo mercado e
surpreendendo os analistas. Em celulose, as empresas tém
performado bem, seguindo a resiliéncia da commodity.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes nos setores de Shoppings e Locadoras. A volta de
restricdes em algumas regides do pais por causa do
coronavirus, juntamente com a piora do ambiente macro e a
alta dos juros futuros foram os principais motivos para a
underperformance desses setores.
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Ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
MULTIMERCADOS Fev/21 2021 202 201 201 2017 . . ,
_ & ° 020 o o1 0 meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM Marau FIC de FIM 0,45% 0,08% 0,56% 10,35% 9,94% 22,72% 0,67% 160,32% 1.685.757.165 9,6 bi 28/12/12
% CDI 335% 27% 20% 173% 155% 228% 28% 164% 3.400.506.898 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,45% 0,43% 0,23% 8,16% 8,13% 16,24% 0,37% 118,85% 192.719.507 1,6 bi 28/12/123
% CDI 335% 153% 8% 137% 127% 163% 15% 122% 236.040.335 Aberto
. ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
RENDA VARIAVEL Fev/21 2021 2020 2019 2018 2017 meses Inicio PL Médio (RS)’ R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E2 -0,07% -1,89% 4,47% 44,19% 17,63% 35,56% 1,18% 810,37% 300.569.574 469,7 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 1,77% 3,32% 5,12% -14,00% 9,50% -13,80% 8,79% 667,85% 263.898.882 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA %] -0,97% -2,83% 5,70% 32,33% 23,14% 26,70% 2,68% 222,36% 967.923.119 1,8 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 3,40% 4,71% 2,78% 0,75% 8,11% -0,16% 5,89% 156,75% 940.944.383 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 1,07% 0,63% 2,43% 26,39% 21,10% 22,07% 2,47% 136,75% 608.590.102 766,1 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 0,01% -1,20% -8,18% 15,85% 11,21% 13,03% -8,84% 68,26% 652.059.002 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM* 1,07% 0,60% -0,37% -0,01% - - - 0,22% 19.167.007 766,1 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB 0,27% -0,68% -7,43% -0,07% - -8,42% 15.170.166 Aberto
ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
RENDA FIXA E MOEDA! Fev/21 2021 202 2019 201 2017 . . ,
* ° % % meses Inicio | [ PL Médio (RS)’ (RS)? Status
Bahia AM FI Cambial 1,94% 7,88% 28,74% 5,81% 19,20% 2,68% 26,90% 950,49% 32.546.233 32,5 mi 30/10/97
diferencial do US$ 0,95% 1,46% -0,19% 1,78% 2,07% 1,18% 0,99% 550,61% 31.256.011 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B8 0,08% 0,24% 2,28% 5,59% 6,03% 9,65% 1,94% 288,80% 285.569.297 285,6 mi 13/02/06
% CDI 56% 84% 82% 94% 94% 97% 80% 94% 320.551.411 Aberto
Ult. 12
INDICADORES Fev/21 2021 2020 2019 2018 2017
meses
CDI 0,13% 0,28% 2,77% 5,97% 6,42% 9,95% 2,42%
IBOVESPA -4,37% -7,55% 2,92% 31,58% 15,03% 26,86% -3,21%
IBrX-100 -3,45% -6,38% 3,50% 33,39% 15,42% 27,55% -1,99%
SMLL -1,84% -5,21% -0,65% 58,20% 8,13% 49,36% -7,62%
IPCA + 6% 1,06% 1,83% 10,61% 10,54% 9,88% 9,04% 11,31%
IPCA + Yield do IMAB 0,80% 1,28% 7,05% - - - -
Délar (PTAX) 0,99% 6,42% 28,93% 4,02% 17,13% 1,50% 25,90%

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