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O surgimento recente da variante Omicron na Africa do Sul
tornou-se o foco das atengdes em um més dominado por
discussdes relacionadas a alta inflagdo ao redor do mundo. A
nova cepa despertou preocupagao nos mercados devido ao
alto nimero de mutacdes em trechos responsaveis pelo
contagio. Apesar de indicagdes aneddticas apontarem para
sintomas leves e moderados nos individuos que foram
infectados, consideramos que a baixa qualidade das
informacgdes disponiveis dificulta uma anélise robusta das
consequéncias desta variante. Dessa maneira, estamos
especialmente atentos aos estudos preliminares quanto a
sua transmissibilidade, letalidade e potencial de evasao das
vacinas. Essas informagdes devem determinar se, e em qual
grau, ela trard modificacdes aos cenarios de crescimento e
as respostas de politica econdmica. Frente ao aumento da
incerteza quanto ao cenario econdémico, houve uma
reprecificagdo nos ativos de risco e uma queda nas taxas de
juros pelo mundo, assim como um declinio abrupto nas
cotagdes do petréleo.

No comego do més, o Federal Reserve iniciou seu processo
de reducdo de compras de ativos com um passo de 15 bilhdes
de dolares por més, destacando o progresso no mercado de
trabalho e o nivel elevado da inflacdo. Ainda, o Banco
Central americano deixou em aberto a possibilidade de
ajustar esse ritmo caso haja mudangas no cenario
econdémico. Quanto aos dados econdmicos, houve queda na
taxa de desemprego com forte geragdao de postos de
trabalho e estabilidade na taxa de participacdo.
Adicionalmente, diversas métricas de salarios mostraram
aceleracdo significativa e os dados de inflagdo continuaram
surpreendendo as expectativas, com um crescimento
acumulado de +6.2% em relacdo ao ano anterior. A luz da
forca dos dados econémicos, diversos membros do Federal
Reserve indicaram que estariam dispostos a reavaliar o ritmo
da reducao de compras ja em dezembro.
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Apds um longo periodo de incerteza, o Presidente Biden
decidiu reconduzir Jerome Powell a um novo mandato a
frente do Banco Central americano e indicou a Lael Brainard
como vice, prezando pela continuidade na conducdo da
politica monetéaria e reforcando a independéncia da
instituicdo. No seu testemunho no Senado americano, o
Presidente do Federal Reserve identificou possiveis riscos
inflacionarios apresentados pela nova cepa, além de
reconhecer a rapida elevagdo dos saldrios. Ainda, pela
primeira vez desde o comecgo da pandemia, reconheceu que
a inflagdo deveria deixar de ser classificada como transitoria.
Essa mudanca de abordagem representa uma transformacdo
relevante na comunicagao do Federal Reserve e sinaliza uma
fungdo de reagdo menos tolerante aos riscos inflacionarios.
Por fim, também indicou que uma aceleracgdo na redugao do
estimulo deve ser discutida na reunido de dezembro. No
cenario fiscal, a Camara aprovou o novo pacote de estimulo,
com gastos em torno de $2 trilhdes e déficit de $367 bilhdes
em 10 anos. O projeto agora segue para o Senado, onde
ainda deve passar por algumas modificagdes.

Na Europa, o quadro sanitario continuou a se deteriorar no
més. Os nimeros de novos casos continuaram a subir de
forma acelerada em diversos paises. O elevado percentual
de pessoas com o esquema vacinal completo tem
possibilitado que o aumento de casos ndo seja traduzido em
elevagdes de igual magnitude nas hospitalizacdes e mortes.
No entanto, essas também apresentaram crescimento
consideravel em alguns paises no més, atingindo niveis mais
proximos aos da Gltima onda em paises como a Alemanha e a
Austria. Nesse contexto, novas restricées foram adotadas no
velho continente. A Austria decretou um lockdown total e
pretende tornar a vacinacgao obrigatéria. Outros paises ndo
foram tdo agressivos e optaram por fazer restricdes focadas
nas pessoas que nao estdo vacinadas, como foi o caso da
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Alemanha. Tendo em conta o quadro sanitario europeu e as
noticias de que a nova variante ja chegou no continente,
consideramos que a evolucdo da doenca deve ser
monitorada com atengdo, uma vez que novas medidas de
restricdo ndo podem ser descartadas.

Na China, o surto de Covid apresentou sinais de estabilizacdo
e perdeu for¢ca no més, com a queda no nimero de pessoas
em quarentena. Os receios quanto ao contégio sistémico em
torno da crise no setor imobiliario mantiveram-se baixos,
com o governo dando novas sinalizagdes de afrouxamento
das restrices de financiamento das empresas, como a
permissdo para a emissao de titulos lastreados em ativos por
parte de empresas consideradas saudaveis. No entanto, uma
solucdo definitiva ainda ndo foi encontrada e o grau de
tolerdancia do governo chinés quanto aos impactos
econdmicos da situagdo segue incerto. Ademais, o Banco
Central chinés continua sinalizando para um afrouxamento
direcionado a economia verde e pequenas empresas, e
reafirmou que nao utilizard o setor imobiliario para estimular
o crescimento.

Na elaboragdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global deve seguir em
expansao em ritmo acima do potencial na auséncia de uma
piora relevante na imunidade fornecida pelas vacinas e por
infecgbes passadas contra a nova variante. O ponto de
partida positivo dos balangos das empresas e familias e a
recuperagcdo do emprego com a continuagdo da reabertura
servirdo de impulso ao ciclo econdmico. Acreditamos que os
descompassos entre oferta e demanda vistos nessa
retomada sdo temporarios, ainda que sua persisténcia seja
maior do que a esperada e possa ser prolongada com a nova
variante. Por outro lado, o prolongamento desse processo
representa um risco ao ciclo econdémico. A oferta de mao de
obra pode ser ainda mais afetada com a disseminagao da
nova cepa, o que tende a gerar maior pressdo por salarios e
consequentemente uma elevagdo do risco inflacionario.
Nesse sentido, os dados de emprego americanos devem ser
monitorados com aten¢do, uma vez que algumas métricas ja
apontam para um mercado de trabalho apertado. Por
enquanto, os policymakers dos paises sistémicos ainda estdao
se movendo gradualmente na diregdo de redugdo do
estimulo monetario, ainda que a possibilidade de uma maior
aceleracdo nao possa ser descartada. Consideramos que os
fatores externos que merecem maior atengdo sdo: (i)
acompanhamento da propagacido da Omicron e resultados
de estudos quanto a eficacia das vacinas, assim como novas
medidas de restricdo que possam vir a ser necessarias; (ii)
postura dos policymakers em relacdo a velocidade de retirada
de estimulos & luz das novas informacées da Omicron; (iii)
velocidade da retomada da atividade e persisténcia do

choque inflacionario nos principais blocos econémicos; (iv)
novas indicagdes de medidas econdmicas e geopoliticas do
governo chinés; (v) negociagdes em torno dos novos
pacotes fiscais americanos e possiveis aumentos de
impostos.

No Brasil, a bolsa prolongou o movimento de baixa visto nos
altimos meses enquanto o mercado de juros teve um certo
alivio apés uma grande reprecificagdo no més anterior. No
campo fiscal, um dos principais destaques foi a aprovagao da
PEC dos precatorios na Camara dos Deputados. Apos uma
mobilizagdo do presidente da casa para garantir quérum dos
partidos governistas, a PEC foi aprovada nos dois turnos e
seguiu para o Senado, onde também ha a expectativa de
aprovagao. Caso a PEC ndo seja aprovada, aumentariam as
chances de um decreto de calamidade ou or¢camento de
guerra para financiar os gastos eleitorais. Ainda, uma decisdo
do STF permitiu que o aumento do pagamento de beneficios
sociais, como o Auxilio Brasil, ocorra a partir de 2022 sem
violar a lei eleitoral. Por Gltimo, o ex-ministro Sérgio Moro
oficializou sua pré-candidatura e ganhou espaco em
pesquisas de intengdo de votos, apesar da sabida dificuldade
na aglutinagdo em torno de uma Terceira Via.

No cenario econémico, os dados de inflagdo continuaram a
surpreender o mercado, mantendo o nosso diagnéstico de
um ambiente muito inflaciondrio com os nicleos rodando
em niveis que ndo sdao compativeis com o cumprimento da
meta. Dentre os componentes do indice IPCA, cabe
destacar a aceleragdo nos bens industriais em uma
divulgacdo que, nos anos anteriores, costumava mostrar
desaceleragdo devido aos descontos para a Black Friday.
Quanto a politica monetéaria, o Banco Central adotou um
tom mais duro na ata do COPOM em comparagao com o
comunicado emitido ap6s a decisdo. A autoridade ressaltou
que aumentard o juro significativamente acima daquele
utilizado em seu cenario basico. Considerando o cenario
fiscal e as nossas proje¢des de inflagdo, acreditamos que a
Selic podera alcangar um patamar entre 12% e 15% para
tentar ancorar as expectativas de inflagdo. Estamos
especificamente atentos a: (i) decisdo sobre a acomodacao
dos precatérios e Bolsa Familia no orcamento, bem como
possiveis novos gastos; (ii) trajetoria da inflagdo corrente e
postura do Banco Central; (iii) perspectivas e movimentos
eleitorais; e (iv) discussdes sobre alternativas para reduzir a
volatilidade dos precos de combustiveis.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Em Renda Fixa, as principais perdas vieram de posicdes
tomadas em juros nominais nos Estados Unidos, no México,
na Poldnia e na Africa do Sul. Tivemos ganhos em posi¢des
compradas em inflagcdo curta no Brasil, vendidas em Euro
contra o Rublo Russo e compradas em indices de crédito de
empresas americanas. Atualmente, temos posi¢cdes tomadas
em juros nominais e compradas em inflagdo curta no Brasil.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi negativo em
novembro. As principais perdas vieram das posicoes
compradas em IndUstria e Transportes. Tivemos ganhos, por
outro lado, em posicdes relativas em Consumo
Discricionario.

As bolsas globais apresentaram um desempenho misto no
més em meio a preocupagdes com a cepa sul-africana e um
movimento de normalizagdo de politica monetaria nos EUA
mais breve do que o esperado, porém com resultados das
empresas, em geral, sélidos durante o terceiro trimestre. No
Brasil, os questionamentos relevantes ao regime fiscal e a
inflacdo elevada persistiram. O IBOVESPA caiu 1,5%
encerrando o més em seu menor nivel no ano.

Nesse contexto, seguimos reduzindo marginalmente o risco
bruto no book de renda variavel e nos encontramos com
alocacdes bem abaixo do padrdo histéorico do fundo.
Conforme comentamos no més passado, a despeito de haver
um incentivo adequado de precos em diversos ativos, o
cenario macro e técnico no mercado brasileiro prescrevem
cautela acima da usual. Nossas principais alocacoes estdo em
posicdes compradas no Setor Elétrico e em Salde; relativas
com exposicdo liquida comprada em Consumo
Discricionario e Bancos; relativas com exposicao liquida
vendida em Consumo Basico e Imobiliario; e vendidas em
Seguradoras. No mercado externo, mantemos posicoes
relativas compradas em FAAMGs e Energia Solar - TAN e
vendidas em DAX e Nasdag.
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Novembro foi um més negativo para as bolsas dos mercados
mundiais. Os bancos centrais da maioria dos paises passam
por um periodo de maior cautela em relagdo aos dados de
atividade mais fortes e a inflagdo alta e com isso mantém
uma postura mais hawkish acelerando a normalizagdo das
taxas de juros. Outra preocupacdo dos mercados foi o
surgimento da nova cepa sul-africana que possui um nivel de
mutagdoes muito alto desafiando a eficacia das vacinas
existentes.

Em commodities, o petréleo teve um més bem negativo
caindo entre 16% e 19% nos mercados internacionais. As
commodities metalicas tiveram uma performance em sua
maioria negativa. O minério de ferro fechou com uma leve
queda e as cotagdes de aco cairam entre 10% e 12%. O niquel
fechou com alta de 2% e o cobre em queda de 1%. A celulose
fechou em baixa de 3% no mercado chinés. Por fim, o aclcar
terminou o més em queda de 4%.

O Ibovespa caiu 1,53% e o indice de Small Caps foi negativo
em 2,29%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 2,09% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em
2,87% e o Bahia AM Long Biased foi negativo em 1,97%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

" Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 41 papéis.

" A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
93% e o beta médio foi de 89%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 49% e beta médio
foi de 50%.

" As maiores posicoes compradas estdo hoje nos setores de
Commodities, Bancos e Setor Elétrico.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas em
posicdes nos setores de Commodities e Consumo
Discricionario. O perfil exportador e as caracteristicas
defensivas em cenarios adversos do setor de commodities
vém sendo os principais fatores para a boa performance da
classe nos Gltimos meses. Siderurgia e Celulose foram o
subsetores com maiores ganhos para o fundo. Em consumo
discricionario, as locadoras de veiculos foram destaque. A
boa performance foi impulsionada apds a divulgacdo de
resultados sélidos do terceiro trimestre e a aproximacao do
desfecho da fusdo entre Localiza e Unidas no CADE.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes no setor de Satde. Os miltiplos altos do setor, em
um ambiente de normalizacdo de juros, aliado a resultados
do terceiro trimestre sem surpresas positivas foram os
maiores motivos para a ma performance das ac¢des.
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Ult. 12 Desde o PL Atual (R$) PL Estratégia Inicio
MULTIMERCADOS Nov/21 2021 2020 2019 2018 2017 .. o
_ o meses Inicio || PL Medio (RS)' (RS)? Status
Bahia AM Marau FIC de FIM -0,11% 1,08% 0,56% 10,35% 9,94% 22,72% 3,56% 162,95% 947.888.682 4,3 bi 28/12/12
% CDI 30% 20% 173% 155% 228% 94% 157% 1.485.320.192 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,05% 0,60% 0,23% 8,16% 8,13% 16,24% 2,15% 119,22% 97.857.437 1,3 bi 28/12/123
% CDI 8% 17% 8% 137% 127% 163% 57% 115% 153.261.574 Aberto
" Ult. 12 Desde o PL Atual (R$) PL Estratégia Inicio
RENDA VARIAVEL /21 2021 202! 201 201 2017 . . T
_ Nov ° 00 W e o meses lnicio || PL Médio (RS)’ (RS)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E31 -2,87% -25,01% 4,47% 44,19% 17,63% 35,56% -19,12%  595,84% 198.352.516 333,2 mi 30/05/08
diferencial do SMLL -0,59% -5,75% 5,12% -14,00% 9,50% -13,80% -4,77% 489,27% 284.339.202 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B -2,09% -20,48% 5,70% 32,33% 23,14% 26,70% -14,11% 163,80% 645.380.307 1,1 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -0,56% -6,12% 2,78% 0,75% 8,11% -0,16% -6,57% 110,42% 953.182.084 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -1,97% -19,30% 2,43% 26,39% 21,10% 22,07% -13,48% 89,87% 353.786.507 430,5 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -3,53% -34,63% -8,18% 15,85% 11,21% 13,03% -31,10% -0,97% 540.798.875 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM -2,11% -19,81% -0,37% -0,01% - - - -20,12% 5.195.038 430,5 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -3,61% -32,72% -7,43% -0,07% - - -41,23% 18.377.836 Aberto
Ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
RENDA FIXA E MOEDAS Nov/21 2021 2020 2019 2018 2017 .. o
_ > meses Inicio PL Médio (R$)" (RS)? Status
Bahia AM FI Cambial 0,48% 8,55% 28,74% 5,81% 19,20% 2,68% 5,77% 957,04% 31.484.033 31,5 mi 30/10/97
diferencial do US$ 0,89% 0,41% -0,19% 1,78% 2,07% 1,18% 0,14% 549,05% 30.679.178 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI | 0,58% 3,50% 2,28% 5,59% 6,03% 9,65% 3,75% 301,46% 228.299.838 228,3 mi 13/02/06
% CDI 99% 97% 82% 94% 94% 97% 99% 94% 232.807.682 Aberto
Ult. 12
INDICADORES Nov/21 2021 2020 2019 2018 2017
meses
CDI 0,59% 3,60% 2,77% 5,97% 6,42% 9,95% 3,79%
IBOVESPA -1,53% -14,37% 2,92% 31,58% 15,03% 26,86% -7,54%
IBrX-100 -1,69% -13,88% 3,50% 33,39% 15,42% 27,55% -7,16%
SMLL -2,29% -19,26% -0,65% 58,20% 8,13% 49,36% -14,35%
IPCA + 6% 1,56% 15,33% 10,61% 10,54% 9,88% 9,04% 17,63%
IPCA + Yield do IMAB 1,50% 12,91% 7,05% - - -
Dolar (PTAX) -0,41% 8,14% 28,93% 4,02% 17,13% 1,50% 5,64%

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