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Os mercados seguiram em trajetoria de alta ao longo de
maio, embora tenham apresentado retornos mais modestos
em meio a discussoes sobre pressdes inflacionarias ao redor
do mundo. No inicio do més, a geracdo de empregos abaixo
das  expectativas nos Estados Unidos levantou
questionamentos sobre o descompasso entre oferta e
demanda no mercado de trabalho. Enquanto as empresas
retomam suas atividades e buscam funcionarios novamente,
fatores como os generosos beneficios de
seguro-desemprego, restricdes a atividade ainda presentes e
receios quanto a doenca ajudam a explicar a escassez na
oferta de mao de obra. No curto prazo, esse descasamento,
juntamente as disrupgdes nas cadeias de suprimentos e a alta
nos precos das commodities, aumentou a discussdo com
relacdo a limitacdo da velocidade de retomada e impactos
inflacionarios mais pronunciados. Nesse sentido, as
surpresas altistas nos dados de inflagdo correntes e baixistas
nos dados de atividade contribuiram para essa preocupagao
ao longo do més.

No entanto, esperamos que haja uma normalizacdo das
cadeias de produgdo globais e do mercado de trabalho
americano a frente e a economia passe por um periodo de
forte geracao de empregos. Quanto a alta de commodities,
a maior preocupacdo por parte da China e as negociag¢des
sobre a reintegracdo do Ird ao mercado de petrdleo tendem
a gerar algum alivio, apesar do cenario ainda positivo com
relacdo a demanda.

Quanto a pandemia, uma parcela consideravel da populagdo
americana se encontra completamente imunizada e a
demanda por vacinas j& apresenta desaceleracdo. As
estatisticas de novos casos, hospitalizacdes e mortes
continuaram em trajetéria descendente no més,
possibilitando o prosseguimento da reabertura da economia.
A luz desses desdobramentos, houve as primeiras
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sinalizagdes de membros periféricos do Federal Reserve
quanto a discussao sobre a reducdo do estimulo monetério,
apesar do discurso oficial de que o progresso necessario
ainda deve levar algum tempo para ser atingido. Na esfera
politica, o novo pacote de estimulo fiscal continua a ser
negociado no Congresso, porém é esperado que o processo
de reconciliagdo do orcamento tenha que ser utilizado
novamente pelos Democratas para sua aprovagao.

Na Europa, o ritmo de vacinacdo acelerou conforme o
esperado e as curvas de contagio apresentaram melhoras
significativas em importantes paises como a Alemanha e a
Franca. Assim, deu-se inicio ao processo de reabertura das
economias que deve levar a um forte crescimento & frente.
Tal efeito ja pode ser observado nas pesquisas de confianga e
indicadores de alta frequéncia, que demonstram maior
otimismo com a recuperac¢ao econdmica e foram refletidos
no bom desempenho dos ativos europeus no més. A
aceleracdo no ritmo de vacinacdo chinés também foi
destaque, enquanto alguns paises asiaticos tiveram que
retomar medidas restritivas com a propagacdo de novas
cepas.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global seguird em forte
expansao suportada pela evolucdo dos planos de vacinagdo e
pelos processos de reabertura ao longo do ano. Os pacotes
fiscais adotados foram capazes de suportar a renda das
familias, que possuem niveis relativamente altos de
poupanca e continuardo a impulsionar o consumo durante o
processo de reabertura das economias. Acreditamos, ainda,
que os atritos nessa retomada sdo temporarios e ndo
representam um risco a continuacdo do ciclo de expansdo
global. Adicionalmente, os policymakers seguem indicando
que serdo cautelosos na retirada dos estimulos. Conforme a
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retomada da economia ganhe forca ao longo do ano,
espera-se que haja uma redugdo gradual do grau de estimulo
monetario, como ja foi visto no Canada.

Dado que esse possivel aperto serd concomitante com um
bom crescimento nos principais blocos econdémicos,
acreditamos que ndo coloca em risco a trajetéria de
recuperacdo e o desempenho dos ativos de risco. Seguimos,
portanto, trabalhando com um cenéario base positivo para
ativos de risco globais. Consideramos que os fatores
externos que merecem maior atengdo sdo: (i) postura dos
policymakers em relagdo aos dados de atividade e inflagdo;
(i) acompanhamento da eficacia das vacinas para novas
cepas; (iii) negociagdes em torno dos novos pacotes fiscais
americanos e possiveis aumentos de impostos; (iv)
cronogramas de distribuicdo de vacinas e reabertura de cada
pais; (v) novas indicacdes de medidas econdémicas e
geopoliticas do governo americano.

No Brasil, os ativos tiveram desempenhos positivos no més.
No cenario fiscal, os dados de arrecadacdo do governo e o
superavit primario surpreenderam positivamente durante o
auge da segunda onda da pandemia. Além disso, a aprovagao
na Cémara dos Deputados da Medida Proviséria da
Eletrobras, que abre caminho para a capitalizacdo da
empresa, foi um dos destaques do més. Ainda que seja um
tema positivo a primeira vista, o texto possui alguns itens que
tém potencial para deteriorar a eficiéncia energética no
Brasil, tornando o resultado final da medida incerto. Do
ponto de vista microecondmico, a capitalizagdo da estatal
pode elevar substancialmente seu atual nivel de
rentabilidade e, consequentemente, sua capacidade
financeira para investir de forma mais eficiente.

No campo econdmico, os dados de atividade surpreenderam
positivamente de forma geral enquanto a inflagcdo continua a
mostrar resultados heterogéneos entre setores. A inflagdao
de bens comercializaveis segue em aceleracdo e a média dos
ndcleos pressionada e em niveis acima daqueles compativeis
com a meta para a inflagdo deste ano. Nesse sentido, o
COPOM decidiu novamente elevar a taxa SELIC em 75
pontos-base e sinalizou uma alta de mesma magnitude na
proxima reunido. Embora ainda aponte para uma retirada
parcial do estimulo monetario, enfatizou que o compromisso
do Banco Central é com a meta de inflagdo e ndo com o
ajuste parcial. Assim, considerando o cenario de inflagao e
atividade, que vem passando por revisdes altistas, a
probabilidade de uma normalizacdo da taxa Selic até o

neutro, ainda este ano, é elevada.

Em relacdo a pandemia, observou-se uma queda nos
nimeros de novos casos, hospitalizacdes e mortes no inicio
do més. No entanto, com o ainda baixo percentual da
populacdo vacinada e maior reabertura em algumas capitais,
o quadro sanitario voltou a apresentar alguma deterioragdo.
O ritmo de vacinagao vem desapontando, mas espera-se que
haja uma reaceleragcdo com a volta da imunizagdo por idade e
com a disponibilizacdo de mais doses. Nesse sentido, apesar
da possibilidade de uma nova extensdo dos auxilios
emergenciais, o controle da doencga através da aceleracdo na
vacinagdo e a retomada ciclica da economia tendem a limitar
impactos negativos nas conta piblicas. Ndo obstante essa
melhora no curto prazo, consideramos que situacao fiscal
continua sendo o principal ponto de atengdo no pais.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Em Renda Fixa, as perdas vieram de posi¢des tomadas em
juros nominais nos Estados Unidos, aplicadas em juros
nominais no Brasil e vendidas em Euro. Os ganhos vieram de
posicdes compradas em indices de crédito de empresas
europeias, aplicadas em juros reais no Brasil e compradas em
inflacdo implicita no Brasil. Atualmente, temos posi¢cdes
tomadas em juros nominais nos Estados Unidos, Reino Unido
e Canada; aplicadas em juros nominais no México; aplicadas
em juros reais e compradas em inflagdo implicita no Brasil;
compradas em Coroa Norueguesa, Rublo Russo e Real, e
vendidas em Euro, Rand Sul-Africano e Peso Mexicano.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi negativo em maio.
As principais perdas vieram de posi¢cdes que haviam gerado
bons ganhos em abril, tais como agdes compradas em
empresas siderdrgicas e posi¢cdes relativas em Bancos.
Tivemos ganhos, por outro lado, em posi¢cdes compradas em
Salde e vendidas em distribuicdo de combustivel.

Os ativos brasileiros tiveram um més de destaque com dados
de atividade econdmica mais fortes e reducdo da percepcao
de risco fiscal. O IBOVESPA subiu 6,2%. Neste contexto,

aproveitamos que haviamos feito redugdes no risco do
portfélio ao final de abril, particularmente em posi¢cdes que
passaram a apresentar relagdo de risco x retorno menos
favoravel, para voltar a incrementar risco bruto e
direcional. Neste movimento de adigao, priorizamos ag¢des
de empresas que se beneficiam de um cenéario mais robusto
para a economia brasileira e/ou que voltaram a apresentar
relagdo de risco x retorno mais benéfica, em especial nos
setores Elétrico, Consumo, Imobiliario, Siderurgia e
Servicos Financeiros.

As principais alocacdes se concentram em posicoes
relativas com exposicao liquida comprada em Commodities
e Elétrico, posicoes compradas em  Consumo
Discricionario, Imobiliario, Salide e Servicos Financeiros, e
posicdes relativas com exposicdo liquida vendida em
Bancos, Seguradoras e Telecomunicacoes.
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Maio foi um més de muita volatilidade, no entanto, a maioria
das bolsas dos mercados mundiais fechou em territério
positivo. Nos Estados Unidos, os dados econdémicos
divergiram bastante das expectativas do mercado. O
indicador de emprego mostrou uma recuperacao ainda fraca
enquanto que a inflagdo veio bem acima das projegdes dos
economistas. No entanto, os policymakers acreditam que
esses nUmeros se provardo transitorios ao longo do ano. No
Brasil, a discussdo fiscal parece ter se acomodado. A
reabertura da economia esta sendo mais rapida do que o
esperado e os dados de atividade vém surpreendendo
positivamente.

Em commodities, o petrdleo teve um més positivo subindo
perto de entre 4% e 5% nos mercados internacionais. As
commodities metalicas continuaram com uma boa
performance. O minério de ferro fechou em alta de 6% e as
cotagdes de aco subiram entre perto de 1%. O niquel subiu
2% e o cobre 5%. A celulose fechou em leve alta no mercado
chinés. Por fim, o aglcar fechou perto de 2% de alta.

O Ibovespa subiu 6,16% e o indice de Small Caps foi positivo
em 6,32%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 2,83% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em 0,64% e o
Bahia AM Long Biased foi positivo em 0,44%.

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 88%. 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 e Siderurgia), Consumo
Discricionario e Imobiliario.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas nos setores
de Shoppings e Satde. Em Shoppings, com a reabertura da
economia, o retorno da mobilidade e os novos horarios de
funcionamento, o setor esta voltando ao radar dos
investidores. As empresas verticalizadas de saide também se
beneficiam com o potencial fim da pandemia. As companhias
que viram sua sinistralidade médica aumentar para
patamares elevados devem voltar a normalidade ao longo do
ano.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes em Siderargicas e Bancos. A volatilidade do minério
de ferro e do ago aumentou bastante no més apods
comentarios de uma maior preocupacdo vinda da China
sobre o movimento de alta dessas commodities e um
possivel aperto da regulagdo no mercado. Embora o aco
tenha fechado no campo positivo, as siderirgicas locais ndo
acompanharam o movimento. Em Bancos, os incumbentes
tiveram uma performance relativa melhor aos players
disruptores. A retomada da economia e a normalizacdo do
crédito e inadimpléncia foram os principais motivos dessa
recuperacao.
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Mai/21 2024 2020 2019 2018 2017 Ult. 12 Desdeo PL Atual (RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)! (R$)2 Status
Bahia AM Marau FIC de FIM -0,14% 0,99% 0,56%  10,35%  9,94%  22,72%  9,10%  162,70%  1.400.199.754 7,6 bi 28/12/12
% CDI - 103% 20% 173% 155% 228% 416% 165% 2.730.870.839 Aberto
Bahia AM FIC de FIM -0,09% 1,12% 0,23% 8,16% 8,13%  16,24%  6,30%  120,34% 154.266.059 1,4 bi 28/12/123
% CDI - 17% 8% 137% 127% 163% 288% 122% 209.988.311 Aberto
Mai/21 2020 200 2009 2018 2017 UG 12 Desdeo L FLARE (‘::)’1 PL E(;ts’;‘feg'a o
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA EI  0,64% 8,17% 4,47%  44,19%  17,63%  35,56%  50,40%  903,72% 316.977.530 503,6 mi 30/05/08
diferencial do SMLL -5,68% -1,82% 5,12% -14,00% 9,50% 13,80%  -6,84%  722,30% 284.843.747 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B 2,83% 8,46% 5,70%  32,33%  23,14%  26,70%  50,97%  259,85%  1.082.429.226 2,0 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -3,33% 2,42% 2,78% 0,75% 8,11% -0,16% 5,80% 169,89% 986.767.097 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 0,44% 7,88% 2,43%  26,39%  21,10%  22,07%  45,52%  153,81% 608.609.422 754,3 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -0,75% 2,29% -8,18% 15,85% 1,21% 13,03% 31,20% 79,10% 640.109.994 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM 0,53% 7,36%  -0,37%  -0,01% - - - 6,95% 21.618.642 754,3 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -0,43% 3,11% -7,43% -0,07% - - - -4,87% 17.802.164 Aberto
Mai/24 2024 2020 2019 2018 2017 Ult. 12 Desdeo || PLAtal RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial -3,76% 0,70%  28,74%  5,81%  19,20%  2,68%  -2,83%  880,56% 29.411.653 29,4 mi 30/10/97
diferencial do US$ -0,59% 0,02% -0,19% 1,78% 2,07% 1,18% -0,80%  507,61% 31.480.847 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B 0,26% 0,81% 2,28% 5,59% 6,03% 9,65% 1,71%  291,01% 172.155.327 172,2 mi 13/02/06
% CDI 99% 84% 82% 94% 94% 97% 78% 94% 290.301.311 Aberto
INDICADORES Mai/21 2021 2020 2019 2018 2017 utt. 12
meses
col 0,27% 0,96% 2,77% 5,97% 6,42% 9,95% 2,19%
IBOVESPA 6,16% 6,05% 2,92% 31,58% 15,03% 26,86%  45,16%
IBrX-100 5,92% 8,14% 3,50% 33,39% 15,42% 27,55%  48,31%
SMLL 6,32% 10,00% -0,65% 58,20% 8,13% 49,36% 57,24%
IPCA + 6% 1,18% 5,58% 10,61% 10,54% 9,88% 9,04% 14,32%
IPCA + Yield do IMAB 0,96% 4,25% 7,05% - - - -
Délar (PTAX) -3,17% 0,68% 28,93% 4,02% 17,13% 1,50% -2,03%

E73 Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe é aplicavel, as Resolugdes das EFPCs e RPPSs.
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ANBIMA taxas de administ minimas do fundo e dos fundos investidc
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