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O segundo semestre do ano teve inicio com o aumento da
preocupagdo quanto a disseminacao da variante delta pelo
mundo. O réapido aumento de novos casos em paises
europeus motivou discussoes sobre seu possivel impacto na
atividade global, gerando picos de volatilidade nos mercados
e uma queda acentuada nas curvas de juros globais. Apesar
da elevacdo de casos, os nimeros de hospitalizagcoes e
mortes cresceram em magnitude muito menor. No decorrer
do més, com a inflexdao da curva de contagio no Reino Unido
e na Espanha e com o suporte da redugdo das taxas de juros
globais, os principais ativos de risco se recuperaram.
Seguimos acreditando que os impactos da variante delta na
atividade serdo limitados nos paises que possuem grandes
parcelas de suas populagdes vacinadas. Por outro lado, a
disseminacdo da variante representa um risco para os paises
atrasados em suas campanhas de vacinagdo, apesar de o
impacto esperado na atividade ser menor que em ondas
passadas.

Nos Estados Unidos, a tramitacdo do novo pacote de
infraestrutura com novos gastos de 550 bilhdes continuou
avangando e é esperado que seja aprovado nos proximos
meses. Quanto a pandemia, o ritmo de vacinacdo
permaneceu em um nivel baixo no més e o nimero de novos
casos se elevou na maioria dos estados com o alastramento
da variante delta. Como esperado, o aumento de casos e
hospitalizagdes ndo ocorreu de forma homogénea entre os
estados, com a elevagdo sendo mais pronunciada naqueles
menos vacinados. Nos estados mais afetados, o nimero de
novas hospitalizagdes estd chegando a patamares proximos
das ondas anteriores, o que requer atengdo. Até o momento,
as autoridades locais tém optado por estimular a vacinacao e
o uso de mascaras, o que acreditamos ser suficiente para
limitar a pressdao no sistema de sadde. Quanto a politica
monetaria, o Federal Reserve reconheceu que a economia
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estd progredindo em diregdo aos seus objetivos e
demonstrou baixa preocupagdo com o possivel impacto na
economia da nova onda de covid.

Na China, a desaceleragdo econémica em curso se somou a
uma série de intervengdes governamentais em empresas
privadas de diversos setores, adicionando volatilidade aos
mercados. Primeiro, com alegacdes em torno de violagdes
quanto a coleta e uso de dados de usuarios, o governo
ordenou que a DiDi fosse removida das lojas de aplicativos
poucos dias depois de seu IPO. Em sequida, a fusdo da
Tencent com duas grandes empresas de streaming de
videogame também foi bloqueada. Ainda, decidiram impor
restricdes severas para o setor de ensino, o que eliminou
centenas de bilhdes de dodlares de valor de mercado das
empresas atingidas e aumentou a preocupagdo quanto a
possibilidade de agdes analogas em outros setores. Por fim,
um novo surto de covid despertou preocupagdo quanto a
necessidade de se implementarem restricoes a mobilidade
dada a estratégia recorrente chinesa de suprimir a
propagacao do virus. Com isso, ao longo do més, as
autoridades passaram a demonstrar maior necessidade de
apoiar a economia e decidiram cortar em 50 pontos base o
Reserve Requirement Ratio mais cedo do que o esperado.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global seguird em expansao,
ainda que em ritmo menos acelerado, suportada pela
evolucdo dos planos de vacinacdo e pelos processos de
reabertura ao longo do ano. O ponto de partida positivo dos
balancos das empresas e familias e a recuperagdo do
emprego servirdo de impulso ao ciclo econdmico.
Acreditamos, ainda, que os descompassos entre oferta e
demanda vistos nesse inicio de retomada sdo temporarios e
ndo representam um risco a continuagcdao do ciclo de
expansdo global. Adicionalmente, apesar de reconhecerem a
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melhora consideravel do cenéario econémico e menores
riscos relacionados a pandemia a frente, os policymakers
seguem indicando que serdo cautelosos na retirada dos
estimulos. Conforme a retomada da economia ganhe forga,
espera-se que haja uma redugdo gradual de estimulo
monetéario, como sinalizado pelo Federal Reserve no més.

Dado que esse possivel aperto sera concomitante com um
bom crescimento nos principais blocos econdmicos,
acreditamos que ndo coloca em risco a trajetéria de
recuperacgdo e o desempenho dos ativos de risco. Seguimos,
portanto, trabalhando com um cenério base positivo para
ativos de risco globais. Consideramos que os fatores
externos que merecem maior atencdo sdao: (i)
acompanhamento da propagacdo da delta e novas medidas
de restricdo que podem ser necessarias; (ii) velocidade da
retomada da atividade e persisténcia do choque inflacionario
nos principais blocos econdmicos (iii) postura dos
policymakers em relacdo a velocidade de retirada de
estimulos; (iv) negociagdes em torno dos novos pacotes
fiscais americanos e possiveis aumentos de impostos; (v)
novas indicagdes de medidas econdmicas e geopoliticas do
governo chinés.

No Brasil, além do impacto da volatilidade dos mercados
externos, os ativos tiveram desempenho ruim em meio aos
desdobramentos politicos locais. No cenario fiscal, a
tramitagdo da reforma tributéria foi um dos grandes
destaques. Ha muita discussdo sobre quanto o capital
privado poderia ser onerado ou o governo poderia abrir mao
de receitas para sustentar uma elevagdo nas faixas de
isencdo do imposto de renda para pessoa fisica. Dado o
impacto relevante em determinados setores e grupos de
interesse, ha elevada incerteza quanto a sua versdo final.
Além disso, no final do més, uma decisdo da justica elevou o
nivel de despesas com precatérios para o ano de 2022 de R$
S5 bilhdes para R$ 89 bilhdes. Com isso, um aumento do
Bolsa Familia dentro do teto de gastos, que & uma das
prioridades do governo, fica inviabilizado e deve requerer
alguma mudanca constitucional.

No campo econdémico, os dados de inflagdo divulgados
apresentaram  surpresa  significativa em  servigos,
continuando a mostrar pressdo disseminada entre os
componentes de bens e servicos e com os nicleos rodando
em niveis bem superiores aos compativeis com o
cumprimento da meta de inflacdo. Adicionalmente, a crise
hidrica nao deu sinais de arrefecimento, contribuindo para

esse ambiente inflacionario mais pressionado com a
elevacdo das bandeiras tarifarias a frente. Diante da
deterioragdo do balango de riscos para inflagao, acreditamos
que o COPOM deve acelerar o ritmo de normalizacdo da
politica monetaria em sua préxima reunido, conforme
levantado como possibilidade em seu Gltimo comunicado.

No quadro sanitario, o ritmo de vacinacdo se manteve
elevado ao longo do més com uma parcela consideravel do
grupo de risco ja totalmente imunizada. Com isso, os
nimeros de novos casos e mortes cairam de forma
disseminada pelos estados. Essa dindmica tem possibilitado a
continuagdo dos planos de reabertura pelo pais. Apesar da
melhora observada recentemente, considerando os riscos
apresentados pela disseminacdo da variante delta e
conforme as restricdes a mobilidade sdao removidas, o
nimero de casos pode voltar a subir. Assim, o quadro
sanitario deve continuar sendo monitorado, uma vez que
pode impactar ainda mais a situagdo fiscal, que continua
sendo o principal ponto de atencdo no pais. Estamos
especificamente atentos ao: () cumprimento do
cronograma de vacinagao; (ii) trajetoria da inflagdo corrente
e postura do Banco Central; (iii) discussdao e possivel
tramitagao das reformas tributaria e administrativa; (iv) crise
hidrica e possibilidade de racionamento; (v) possiveis
desdobramentos da CPI da Covid e preparagao politica para
o ciclo eleitoral; (vi) decisdo sobre a acomodagdo dos
precatérios e bolsa familia no orcamento, bem como
possiveis novos gastos.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Em Renda Fixa, as principais perdas vieram de posi¢des
tomadas em juros nominais nos Estados Unidos, na Poldnia e
na Africa do Sul; aplicadas em juros reais no Brasil;
compradas em Coroa Norueguesa, Rublo Russo e Real e
vendidas em Franco Suico. Os ganhos vieram de posi¢des
tomadas em juros nominais e compradas em inflagdo
implicita no Brasil; tomadas no cupom cambial e compradas
em indices de crédito de empresas europeias. Atualmente,
temos posi¢cdes tomadas em juros nominais no Brasil e nos
Estados Unidos; aplicadas em juros reais e compradas em
inflagdo no Brasil; compradas em Rublo Russo e Real;
vendidas em Euro e Doélar americano e compradas em
indices de crédito de empresas europeias.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi negativo em julho.
As principais perdas vieram do direcional comprado em
Brasil, posicdes relativas em Bancos e compradas em Sadde,
Elétrico e Imobiliario. Tivemos ganhos, por outro lado, em
posicdes compradas em Siderlrgicas, Distribuidoras de
Combustivel e Consumo Discricionério.

Os ativos de risco tiveram uma performance mista, com

destaque negativo para ativos brasileiros que voltaram a
incorporar a piora na percep¢ao de risco fiscal a medida
que o congresso passa a debater o orcamento de 2022 na
volta do recesso. O IBOVESPA caiu 3,9% no més.

Neste contexto, ndo tivemos alteragcdes relevantes de risco
bruto e direcional no més. Iniciamos uma posicdo
comprada em Aclcar que se beneficia das secas e da
presenca de geadas no Brasil, além do elevado preco do
etanol que segue suportado pelo petréleo. As principais
alocagbes se concentram em posicoes compradas em
Consumo Discricionario, Salde, Imobiliario; relativas com
exposicao liquida comprada em Commodities e Elétrico; e
posicdes relativas com exposicdo liquida vendida em
Bancos, Seguradoras e Telecomunicacoes.
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Julho foi um més positivo para as bolsas de paises
desenvolvidos e negativo para as de mercados emergentes.
Medidas de intervencdo dos reguladores chineses em
diversos setores vém afetando os precos dos ativos. Sdo
alguns os fatores levantados como justificativa para esse
controle: protegdo dos bancos locais, diminuicdo do poder
de grandes conglomerados privados, seguranga de
exposicao de dados e até busca por mais igualdade social. No
Brasil, o ritmo de vacinacdo contra coronavirus se mantém
elevado, com casos reportados desacelerando. Do ponto de
vista fiscal, a discussdo da vez gira em torno dos gastos com
precatéorio do governo federal que pode atrapalhar o
cumprimento do teto de gastos no préximo ano.

Em commodities, o petroleo teve um més levemente
positivo subindo entre 1% e 2% nos mercados internacionais.
As commodities metalicas tiveram uma performance mista.
O minério de ferro fechou em queda de 10% e as cotagdes
de aco subiram entre 9% e 11%. O niquel subiu 7% e o cobre
4%. A celulose fechou em baixa de 16% no mercado chinés.
Por fim, o acicar fechou perto da estabilidade.

O Ibovespa caiu 3,94% e o indice de Small Caps foi negativo
em 5,80%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 4,01% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em
3,49% e o Bahia AM Long Biased foi negativo em 4,27%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

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

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
100% e o beta médio foi de 107%. A posicao média
comprada no fundo Long Biased foi de 98% e beta médio
foi de 97%.

= As maiores posigoes compradas estdo hoje nos setores de
Commodities (Mineragdo e Siderurgia), Consumo
Discricionario e Setor Elétrico.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas nos setores
Siderdrgico e Consumo Discricionario. As siderirgicas foram
beneficiadas pela alta do preco de aco nos mercados
internacionais e pelo resultado positivo dos peers
estrangeiros. Os ganhos em consumo discricionario foram
diversificados em empresas de vestuario e locagdao de
veiculos.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes em Bancos e Imobiliario. A inflagdo no Brasil, que
vem mostrando uma certa persisténcia, esta pressionando os
juros de curto prazo. Nesse contexto, os bancos disruptores
e o setor imobilidrio acabam sendo mais afetados pelo perfil
de crescimento mais alongado e sensibilidade as taxas de
juros. Do mesmo modo, os bancos incumbentes sdo
beneficiados com a perspectiva de resultados melhores no
curto prazo.
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Ult. 12 Desde o PL Atual (R$) PL Estratégia Inicio
LTIMERCAD 202 201 201 2017 ..
MELIMERCEULS Jul/z1 2021 020 019 018 0 meses Inicio PL Médio (RS$)! (R$)?2 Status
Bahia AM Marad FIC de FIM -1,30% -0,41% 0,56% 10,35% 9,94% 22,72% 4,40% 159,06%  1.255.135.879 6,7 bi 28/12/12
% CDI 20% 173% 155% 228% 180% 159% 2.303.262.753 Aberto
Bahia AM FIC de FIM -0,78% 0,53% 0,23% 8,16% 8,13% 16,24% 3,39% 119,06% 134.874.186 1,3 bi 28/12/123
% CDI 33% 8% 137% 127% 163% 138% 119% 191.320.129 Aberto
" Ult. 12 Desde o PL Atual (R$) PL Estratégia Inicio
RENDA VARIAVEL Jul/21 2021 2020 2019 2018 2017 meses Inicio PL Medio (RS)" RS): Statls
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E3 -3,49% 2,60% 4,47% 44,19% 17,63% 35,56% 16,70%  852,02% 299.603.184 476,8 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 2,30% -2,36% 5,12% -14,00% 9,50% -13,80% -2,16% 683,47% 291.387.721 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA x| -4,01% 3,53% 5,70% 32,33% 23,14% 26,70% 17,54%  243,48%  1.041.347.122 1,9 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -0,07% 1,19% 2,78% 0,75% 8,11% -0,16% 2,20% 160,16% 989.160.592 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -4,27% 4,29% 2,43% 26,39% 21,10% 22,07% 16,73%  145,37% 547.369.756 678,2 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -5,70% -4,03% -8,18% 15,85% 11,21% 13,03% 1,23% 66,13% 615.803.692 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM -4,28% 3,77% -0,37% -0,01% - - - 3,38% 21.969.087 678,2 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -5,50% -2,75% -7,43% -0,07% - - - -10,88% 19.055.778 Aberto
Ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
RENDA FIXA E MOEDAS Jul/21 2021 2020 2019 2018 2017 L o
_ ‘ meses _Inicio || PLmédioRS) || (RS): Status
Bahia AM FI Cambial 4,08% 0,03% 28,74% 5,81% 19,20% 2,68% 0,27% 874,02% 29.378.164 29,4 mi 30/10/97
diferencial do US$ 1,69% 1,47% -0,19% 1,78% 2,07% 1,18% 0,62% 511,08% 31.186.438 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI [ x| 0,37% 1,50% 2,28% 5,59% 6,03% 9,65% 2,05% 293,69% 225.654.723 225,7 mi 13/02/06
% CDI 105% 92% 82% 94% 94% 97% 84% 94% 264.346.367 Aberto
ult. 12
INDICADORES Jul/21 2021 2020 2019 2018 2017
meses
CDI 0,36% 1,63% 2,77% 5,97% 6,42% 9,95% 2,45%
IBOVESPA -3,94% 2,34% 2,92% 31,58% 15,03% 26,86% 15,34%
I1BrX-100 -3,99% 4,47% 3,50% 33,39% 15,42% 27,55% 17,93%
SMLL -5,80% 4,96% -0,65% 58,20% 8,13% 49,36% 18,86%
IPCA + 6% 1,43% 8,32% 10,61% 10,54% 9,88% 9,04% 15,51%
IPCA + Yield do IMAB 1,22% 6,52% 7,05% - - - -
Délar (PTAX) 2,39% -1,45% 28,93% 4,02% 17,13% 1,50% -0,35%

E73 Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe é aplicavel, as Resolugées das EFPCs e RPPSs.
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