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Os mercados tiveram movimentos de alta ao longo de margo
impulsionados pelo avan¢o das campanhas de vacinagdo ao
redor do mundo e pelo processo de reabertura da economia
americana concomitante com a aprovacdo do seu novo
pacote fiscal. O més foi marcado também pela continuagao
das altas nas taxas de juros globais, lideradas pela curva
norte-americana. O movimento gerou reacdes diferentes
por parte dos formadores de politica monetaria no mundo.
O Federal Reserve conservou o discurso de que essa
elevacgao reflete perspectivas melhores de crescimento para
a economia. Nesse sentido, manteve o grau de estimulo
monetéario em sua Gltima reunido e continuou a indicar
estabilidade na taxa de juros até 2023 em suas proje¢des. O
Banco Central Europeu, por sua vez, continuou a demonstrar
maior preocupagao com o aperto das condigdes financeiras.
Dessa forma, aumentou o ritmo de compras de ativos,
mantendo o volume total do programa.

Nos Estados Unidos, o congresso aprovou o novo pacote
fiscal de US$ 1,9 trilhdo, incluindo uma nova rodada de
distribuicdo de cheques para as familias e ajuda a estados e
municipios. Mesmo com tamanho estimulo ainda em curso, o
foco da discussdao politica logo se voltou para mais um
pacote de aumento de gastos publicos — o de infraestrutura.
A proposta inicial buscard investimentos em torno de
US$ 2,3 trilhdes, com foco na infraestrutura americana.
Espera-se que a sua aprovagdo seja mais conturbada que o
altimo pacote, devido aos ja elevados déficits fiscais e ao
fato de que parte desses novos gastos terdo de ser
compensados com aumento de impostos.

Quanto a pandemia, o ritmo de vacinagdo nos EUA seguiu
acelerado e crescente, permitindo a continuidade do
processo de reabertura da economia em diversos estados.
Assim, dados econémicos na margem ja indicam aceleragao
na atividade e o segundo trimestre tende a ser
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Fonte: Johns Hopkins University, ECDC, Bahia Asset Management / Data: 03/2021

extremamente forte. E de se esperar que haja elevagdes
pontuais no nimero de casos conforme as economias
reabram, mas o sucesso da campanha de vacinacdo deve
limitar o aumento nas hospitalizagdes e mortes.

Na Europa, o ritmo de vacinagdo segue lento. O bloco
continua a enfrentar problemas de entregas e distribuicdo e
tem discutido proibir exportacdes para acelerar a
imunizacdo local. Além disso, noticias sobre efeitos
colaterais da vacina da AstraZeneca fizeram com que alguns
paises suspendessem sua aplicacdo. Essa demora na
vacinagdo tem permitido que as novas cepas se alastrem
pelo continente e voltem a demandar medidas mais
restritivas. A aceleracdo no nimero de novos casos em
importantes paises como a Alemanha e a Franca levaram ao
retorno de medidas severas de restricdo a mobilidade,
retardando a retomada econdmica nesses paises.

Na elaboragcdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que o alto nivel de ociosidade nos fatores de
producdo globais e a execucdo dos planos de vacinagao ao
longo do ano devem possibilitar um periodo de forte
crescimento dos principais blocos econdmicos. Os pacotes
fiscais adotados foram capazes de suportar a renda das
familias, que possuem niveis relativamente altos de
poupanca e deverdo impulsionar o consumo quando a
mobilidade for retomada. Adicionalmente, os policymakers
seguem indicando que serdo cautelosos na retirada dos
estimulos. Dessa forma, acreditamos que as taxas de juros
globais mais elevadas ndo causardo um aperto nas condi¢oes
financeiras que coloque em risco a trajetoria de
recuperagdo. Seguimos, portanto, trabalhando com um
cenario base positivo para ativos de risco globais no médio
prazo. Consideramos que os fatores externos que merecem
maior atengdo sdo: (i) cronogramas de distribuicdo de

Grafico 2 | ESTADOS UNIDOS:
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vacinas de cada pais; (ii) desdobramentos das novas cepas e
novas medidas de restricdo a mobilidade que possam vir a ser
necessarias; (iii) negociagdes em torno do pacote de
infraestrutura americano e aumento de impostos; (iv)
postura dos policymakers frente a elevagdo dos juros globais,
assim como aos dados de atividade e inflagdao; (v) novas
indicacdes de medidas econdmicas e geopoliticas do
governo americano.

No Brasil, os mercados permaneceram com volatilidade
elevada ao longo dos continuos ruidos politicos. No comego
do més, a PEC Emergencial foi aprovada, contribuindo para
o cumprimento do teto de gastos no médio prazo. Apesar
disso, a falta de uma postura consistente por parte do
Executivo quanto ao equilibrio das contas publicas mantém a
incerteza elevada e fomenta preocupagdes quanto a politica
econémica no curto prazo. Nessa linha, o texto do
or¢camento - que foi aprovado com claras subavalia¢des das
despesas obrigatorias - aumenta a probabilidade de uma
deterioracdo fiscal a frente, caso seja sancionado
integralmente pelo Presidente. Ainda, contribuindo também
para o aumento da temperatura politica, uma decisdo
recente do STF tornou o ex-presidente Lula elegivel
novamente. No cenario econémico, os dados continuaram a
mostrar maiores pressdes inflacionarias, com a manutengao
dos nicleos em niveis acima daqueles compativeis com o
cumprimento da meta de inflagdo. Nesse sentido, o Copom
decidiu elevar em 75 pontos base a meta da taxa Selic,
iniciando o ciclo de alta de juros em ritmo mais acelerado do
que o esperado pelo mercado. Adicionalmente, o
comunicado antevé uma alta de igual magnitude na préxima
reunido. Levando em consideragdo essa comunicacdo, bem
como os riscos fiscais e politicos citados, o mercado ja
precifica um ciclo de altas relevante a frente.

Quanto a pandemia, o rapido aumento no nimero de novos
casos levou os sistemas de saide em diversos estados ao
colapso. Com o agravamento do quadro sanitario, medidas
extremamente severas de restricdo foram adotadas no pais,
com destaque para os estados do Sul e de Sdo Paulo. Com a
adogdo de novas restrigdes, € de se esperar que o ritmo de
recuperacdo da economia desacelere na margem e cresga a
demanda por mais uma extensao dos auxilios emergenciais e
de outros pacotes de socorro a diversos setores da
economia. Na ponta positiva, o ritmo de vacinagao ao longo
do més acelerou significativamente e ha a perspectiva de
vacinacdo dos grupos de risco até meados do ano.

A adocdo de gastos extraordinarios para contornar os
impactos causados pela pandemia, assim como a queda na
arrecadagdo decorrente das restrigdes a atividade, elevaram
o nivel de endividamento do pais, que ja se encontrava em
patamares alarmantes antes da crise. Consideramos,
portanto, essencial que o arcabouco 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, assim como o
quadro sanitario, merecem atenc¢ao especial no pais.



B FUNDOS MULTIMERCADOS

CARTA DO GESTOR | MARCO 2021

ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Os ganhos se concentraram em posi¢cdes tomadas em juros e
compradas em inflagdo nos Estados Unidos; compradas em
Rublo Russo, Délar Canadense e Coroa Norueguesa e
vendidas em Euro; compradas em indices de crédito de
empresas europeias e americanas e compradas em inflagdao
no Brasil, enquanto as perdas vieram de posi¢des aplicadas
em juros nominais no Brasil e no México e compradas em
Real. Atualmente, temos posicdes tomadas em juros
nominais nos Estados Unidos e no Canada, compradas em
inflacdo nos Estados Unidos e compradas em indices de
crédito de empresas europeias e americanas.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi negativo em marco.
As perdas se concentraram em posicdes compradas nos
setores de Servicos Financeiros e Consumo Discricionario.
Por outro lado, tivemos ganhos em Supermercados, Setor
Elétrico e Siderurgia.

No Brasil, a despeito do recrudescimento da pandemia, das
turbuléncias politicas e da deterioracdo do risco fiscal, o
IBOVESPA subiu 6,0%, seguindo a boa performance das
demais bolsas globais. A partir de abril, o ritmo da campanha
de imunizacdo deve acelerar sobremaneira criando a
perspectiva de que o grupo de risco esteja substancialmente
vacinado no Brasil até o final do primeiro semestre.

Neste contexto, permanecemos operando durante o més
com elevados patamares de liquidez. No entanto,
incrementamos o risco do book de renda variavel,
principalmente adicionando acdes ligadas a reabertura da
economia brasileira e empresas exportadoras de
commodities. As principais alocagdes se concentram em
posicoes compradas nos setores de Commodities, Consumo
Discricionario, Imobiliario e Servicos Financeiros; posicdes
relativas com exposicdo liquida vendida em Bancos e
Telecomunicagdes; e posi¢des vendidas em Seguradoras.
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Marco foi um més positivo para as bolsas dos mercados
mundiais. O cenario externo continua sendo de muito
estimulo monetario e fiscal. Os prospectos de vacinagdo e
de retomada da atividade no segundo semestre aliados a
uma maior tolerdncia dos bancos centrais por inflagdo, no
curto prazo, vém trazendo as taxas de juros globais para
patamares mais altos. Esse movimento, contudo, tem
demonstrado caracteristicas de normalizagdo e ainda nado
afetaram as perspectivas de crescimento mundial. No Brasil,
o ambiente politico segue conturbado. A piora das
condi¢des sanitarias, com um aumento exponencial da
doenga no pais, acontece em um momento de discussdo
orcamentaria ampliando os riscos de piora fiscal a frente.

Em commodities, o petréleo teve mais um més levemente
negativo caindo entre 1% e 3% nos mercados internacionais.
As commodities metalicas tiveram uma performance mista.
O minério de ferro fechou em queda de 5% e as cotagdes de
acgo subiram entre 3% e 8%. O niquel caiu 14% e o cobre 2%.
A celulose fechou em alta de 18% no mercado chinés. Por
fim, o aglcar fechou perto de 10% de queda.

O Ibovespa subiu 6,00% e o indice de Small Caps foi positivo
em 4,56%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 2,91% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em 1,95% e o
Bahia AM Long Biased foi negativo em 0,40%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 46 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
98% e o beta médio foi de 92%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 80% e beta médio
foi de 74%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas nos setores
de Siderurgia e Consumo Basico. As empresas siderirgicas
seguem se beneficiando de um bom momento da
commodity no mercado externo aliado a uma forte demanda
interna, tanto no aco longo quanto plano. A politica chinesa
de busca por uma matriz de energia limpa vem forcando o
fechamento de capacidade de producdo de ago, mantendo o
preco da commodity em patamares elevados. Em Consumo
Basico, dois eventos beneficiaram nossas posi¢des. O
primeiro foi o spin-off da acdo do Pdo de Aclcar e o segundo
foi a aquisicdo do Grupo BIG pela Grupo Carrefour Brasil
consolidando sua posicdo como um dos maiores players do
setor de alimentos.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes nos setores de Tecnologia e Consumo
Discricionario. O movimento de correcdo das ac¢oes de
tecnologia e de algumas do setor de consumo foi muito
influenciado pela abertura das taxas de juros globais. Pela
caracteristica de alto crescimento dessas empresas, elas
acabam sendo muito afetadas por essa dindmica no curto
prazo.
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Ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
MULTIMERCADOS /21 2021 202 201 201 2017 . . ,
_ Mar ° 020 o o1 0 meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM Marau FIC de FIM 0,16% 0,24% 0,56% 10,35% 9,94% 22,72% 8,97% 160,75% 1.584.352.390 8,8 bi 28/12/12
% CDI 82% 49% 20% 173% 155% 228% 398% 164% 3.163.738.922 Aberto
Bahia AM FIC de FIM -0,10% 0,34% 0,23% 8,16% 8,13% 16,24% 6,22% 118,64% 179.065.816 1,6 bi 28/12/123
% CDI - 70% 8% 137% 127% 163% 276% 121% 227.195.134 Aberto
. ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
RENDA VARIAVEL Mar/21 2021 2020 2019 2018 2017 meses Inicio PL Médio (RS)’ R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E2 1,95% 0,03% 4,47% 44,19% 17,63% 35,56% 64,06% 828,15% 293.195.506 465,7 mi 30/05/08
diferencial do SMLL -2,61% 0,91% 5,12% -14,00% 9,50% -13,80% 5,99% 674,56% 271.432.732 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA 0 2,91% 0,00% 5,70% 32,33% 23,14% 26,70% 64,53% 231,76% 988.569.327 1,8 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -3,08% 2,00% 2,78% 0,75% 8,11% -0,16% 5,69% 156,22% 958.570.394 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -0,40% 0,23% 2,43% 26,39% 21,10% 22,07% 55,12% 135,81% 592.772.791 744,8 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -1,98% -3,40% -8,18% 15,85% 11,21% 13,03% 42,57% 64,33% 649.481.542 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM* -0,41% 0,19% -0,37% -0,01% - - - -0,19% 19.555.689 744,8 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -1,69% -2,58% -7,43% -0,07% - -10,43% 16.019.301 Aberto
ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
RENDA FIXA E MOEDA! Mar/21 2021 202 2019 201 2017 . . ,
l ° % % meses Inicio | [ PL Médio (RS)’ (RS)® Status
Bahia AM FI Cambial 0,89% 8,84% 28,74% 5,81% 19,20% 2,68% 10,91% 959,82% 32.701.287 32,7 mi 30/10/97
diferencial do US$ -2,13% -0,79% -0,19% 1,78% 2,07% 1,18% -0,56% 544,83% 31.530.414 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B3 0,17% 0,41% 2,28% 5,59% 6,03% 9,65% 1,79% 289,48% 269.828.912 269,8 mi 13/02/06
% CDI 88% 85% 82% 94% 94% 97% 80% 94% 313.037.985 Aberto
Ult. 12
INDICADORES Mar/21 2021 2020 2019 2018 2017
meses
CDI 0,20% 0,48% 2,77% 5,97% 6,42% 9,95% 2,26%
IBOVESPA 6,00% -2,00% 2,92% 31,58% 15,03% 26,86% 58,84%
I1BrX-100 6,04% -0,72% 3,50% 33,39% 15,42% 27,55% 61,05%
SMLL 4,56% -0,88% -0,65% 58,20% 8,13% 49,36% 58,07%
IPCA + 6% 1,58% 3,63% 10,61% 10,54% 9,88% 9,04% 12,55%
IPCA + Yield do IMAB 1,28% 2,77% 7,05%
Délar (PTAX) 3,02% 9,63% 28,93% 4,02% 17,13% 1,50% 11,47%

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