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Fevereiro foi um més de grande volatilidade nos mercados
globais em meio a escalada das tensdes entre a Rissia e a
Ucrdnia e inGmeros eventos relacionados a politica
monetaria ao redor do mundo. Quanto ao conflito, o
Presidente russo tomou a decisao de invadir a Ucrania e, em
reposta, os paises da OTAN e diversos outros paises mais
alinhados ao Ocidente decidiram implementar durissimas
sangbes econdmicas contra a Rassia. Essas incluiram a
exclusdo de bancos russos do SWIFT e o congelamento de
reservas do Banco Central Russo, levando a quedas extremas
nos ativos do pais. Por enquanto, as san¢gdes nao incluiram
diretamente o setor de energia, dada a sua dependéncia pela
Europa. Ainda assim, houve um aumento significativo nas
cotagdes de commodities energéticas e alimenticias. Uma
vez que a inflacdo corrente ja se encontra muito elevada ao
redor do mundo, um novo choque inflacionario pode
amplificar os efeitos de segunda ordem e exigir maiores
apertos monetarios. Por outro lado, a diminuicdo da renda
disponivel das familias representa um risco baixista para o
crescimento global a frente. Ainda, o conflito geopolitico e
as sancoes adotadas representam um risco adicional ao
crescimento global através dos canais de confianga e
possiveis contagios financeiros.

Quanto a politica monetaria, os principais bancos centrais
globais continuaram na trajetéria de remover acomodagao
ao longo do més. Em sua reunido de politica monetaria, o
Banco Central Europeu reconheceu as pressdes
inflacionarias no bloco e reiterou a intencdo de seguir o
plano de gradual retirada de estimulo divulgado na reunidao
de dezembro. Ainda, a presidente Lagarde ndo descartou a
possibilidade de altas ainda esse ano. No entanto, com o
aumento das tensdes no continente europeu e a maior
incerteza dos impactos macroeconémicos da crise, alguns
membros do Banco Central Europeu indicaram que é preciso
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ter maior cautela na retirada da acomodacdo. O Banco
Central da Inglaterra, por sua vez, subiu novamente a taxa de
juros e iniciou o processo de redugdo do seu balango ao parar
com o reinvestimento de seus ativos. Além disso, sinalizou
para mais altas de juros nos préximos meses.

Nos Estados Unidos, a inflacdo surpreendeu novamente o
consenso, atingindo seu maior nivel desde 1982. A alta foi
generalizada, com destaque para veiculos usados, cuidados
médicos e componentes ligados a moradia e aluguéis. Ainda,
o dado de geracdo de empregos também surpreendeu
positivamente, a despeito do espalhamento da variante
Omicron durante o més de referéncia, e corroborou a
narrativa de um mercado de trabalho apertado. Assim, os
membros do Federal Reserve continuaram a indicar que é
preciso reduzir o nivel de acomodagdo monetéria e
sinalizaram para um ritmo de aperto mais acelerado. Apesar
da escalada nos riscos geopoliticos, os efeitos na atividade
econdmica americana se dardo principalmente através dos
precos de energia, o que tornaria o ambiente ainda mais
inflacionario. Dessa forma, esperamos que o Federal
Reserve prossiga com seu plano de iniciar uma série de altas
de juros na sua reunido de marcgo.

Na China, o processo de afrouxamento e estabilizacdo da
economia continua. O Banco Central Chinés pediu para que
os bancos em Xangai aumentassem as hipotecas e os
empréstimos para desenvolvimento imobiliario. Quanto a
pandemia, os casos da variante Omicron continuaram a se
espalhar por mais provincias no pais. Com as olimpiadas de
inverno em andamento, o governo manteve sua politica de
controle da pandemia e lockdowns foram adotados em
algumas cidades. No entanto, houve sinalizacdo de que estdo
sendo discutidas maneiras para suavizar sua politica de casos
zero. Conforme as variantes de covid foram se mostrando
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mais transmissiveis, essa estratégia de combate se tornou
mais dificil e mais danosa a atividade econdmica, uma vez
que os lockdowns passaram a ser mais frequentes. Uma
mudanca para uma estratégia menos restritiva seria um
desdobramento positivo para a atividade econémica chinesa
e global, além de reduzir o risco de maiores disrup¢des nas
cadeias de suprimento mundiais.

Na elaboragdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global deve seguir em
expansao e o processo de aperto monetario continuara em
ritmo acelerado. O ponto de partida positivo dos balancos
das empresas e familias e a recuperacdo do emprego com a
continuagdo da reabertura servirdo de suporte ao ciclo
econdmico. Acreditamos que a guerra entre a Rassia e a
Ucrania pode acentuar os descompassos entre oferta e
demanda vistos nessa retomada. O prolongamento desse
conflito representa um risco ao ciclo econémico dado que
um novo choque inflacionario em cima de uma inflagdao
global ja elevada pode exacerbar os efeitos de segunda
ordem.

Os policymakers dos paises sistémicos estdo se movendo
mais rapidamente na direcdo de redugdo do estimulo
monetario para conter esses efeitos. Dessa forma, a retirada
de acomodacdo de maneira mais acelerada e a escalada das
tensoes geopoliticas tendem a ser obstaculos para a
performance dos ativos de risco. Consideramos que os
fatores externos que merecem maior atencao sdo: (i) novas
indicagdes de medidas econémicas e geopoliticas em torno
do conflito entre a Rissia e a Ucrania; (ii) postura dos bancos
centrais em relacdo a velocidade de retirada de estimulos;
(iii) velocidade da retomada da atividade e persisténcia do
choque inflacionario nos principais blocos econdémicos; (iv)
acompanhamento da propagacéo da Omicron, em especial
na China, e de novas medidas de restricdo que possam vir a
ser necessarias.

Os ativos brasileiros continuaram com performances
positivas no més, com destaque para o Real e a Bolsa. No
cenario fiscal, duas propostas para o controle de precos de
combustiveis foram apresentadas no Congresso. Caso sejam
aprovadas, as propostas devem levar a uma redugdo na
inflagdo no curto prazo. Apesar de ainda haver muita
incerteza sobre o teor do texto final a ser votado pelo
parlamento, as medidas que seriam mais danosas para a
sustentabilidade da divida foram afastadas. No entanto, a
proposta ainda representa uma nova deterioragao nas contas
publicas, que ja se encontram em situagdo delicada. Além
disso, o governo anunciou reducdo do IPl em 25% que
também leva a reducao de inflagdo de curto prazo.

No cenario econdémico, os dados de inflagdo voltaram a
surpreender o mercado, mantendo o nosso diagndstico de
um ambiente muito inflacionario com os nicleos rodando
em niveis que ndo sao compativeis com o cumprimento da
meta. O Copom decidiu elevar os juros em 1.5 p.p., para
10.75%, em linha com o esperado. Em sua comunicagdo, no
entanto, sinalizou a reducdo do ritmo de alta nas préximas
reunides, citando que os efeitos do ciclo de aperto
monetéario ainda se manifestardo na economia. Apesar de
indicar que ird subir o juro o quanto for necessario para
ancorar as expectativas, acreditamos que o Banco Central
tomou risco ao adotar essa estratégia, uma vez que o
processo de ancoragem ndo esta completo. Considerando o
cenario fiscal e as nossas projecoes de inflagdo, nosso
cenario base é de que a Selic alcance um patamar de 12,75%.
Estamos especificamente atentos: (i) a trajetéria da inflagdo
corrente e postura do Banco Central; (ii) as perspectivas e
movimentos eleitorais; (iii) aos gastos fiscais para aumentar a
chance de o incumbente ganhar a eleicdo e que podem
aumentar a necessidade do ajuste fiscal futuro.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

Em Renda Fixa, os ganhos vieram de posicoes tomadas em
juros nominais nos Estados Unidos, no Canada e na Poldnia,
tomadas no cupom cambial e de posi¢des em volatilidade. As
perdas vieram de posicoes tomadas em juros nominais no
Brasil e na Africa do Sul e compradas em Euro e Coroa
Norueguesa. Em Renda Fixa, temos posi¢des tomadas em
juros nos Estados Unidos e na Africa do Sul, aplicadas em
juros na Alemanha, tomadas em inclinacdo e compradas em
inflacdo no Brasil e posi¢cdes em volatilidade.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi ligeiramente
positivo em fevereiro. Os principais ganhos vieram das
posicoes vendidas em Bolsa americana e compradas no setor
de Salde. Tivemos perdas, por outro lado, em posicoes
vendidas em Ouro e compradas em Bancos.

Fevereiro foi marcado pelo inicio dos conflitos diretos entre
Rissia e Ucrania e a escalada das sangdes por parte dos
paises da OTAN como forma de retaliagdo a postura russa.
As medidas sdo economicamente duras e vém criando novos
equilibrios nas cadeias de suprimentos globais além de uma
enorme depreciagdo dos ativos russos. As bolsas globais
tiveram uma performance mista no periodo. Os ativos
brasileiros possuem certa blindagem em relacdo a esse
conflito devido a boa exposicdio do pais a alta das
commodities e ao fluxo de dinheiro para os demais
emergentes. Contudo, a inflagdo elevada, decorrente desses
desequilibrios  globais, continuard& sendo um tema
recorrente.

Conforme temos comentado, reconhecemos que diversos
ativos se encontram com incentivo de preco adequado,
entretanto o cenario macro e técnico no mercado brasileiro
continuam a prescrever cautela acima da usual. Nossas
principais alocagdes estdo em posicdes compradas no Setor
Elétrico, Commodities e em Salde; relativas com exposicao
liquida comprada em Consumo e Bancos; e vendidas em
Seguradoras e Imobiliario. No mercado externo, mantemos
posicoes relativas compradas em FAAMGs e Energia Solar -
TAN hedgeadas em S&P e Nasdag. Também possuimos
posicdes compradas em Petrdleo, Cobre e Niquel.
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Fevereiro foi marcado pelo inicio dos conflitos diretos entre
Rissia e Ucrénia e a escalada das sang¢des por parte dos
paises da OTAN como forma de retaliacdo a postura russa.
As medidas sdao economicamente duras e vém criando novos
equilibrios nas cadeias de suprimentos globais além de uma
enorme depreciagdo dos ativos russos. Os ativos brasileiros
possuem certa blindagem em relagdo a esse conflito devido
a boa exposicao do pais a alta das commodities e ao fluxo de
dinheiro para os demais emergentes. Contudo, a inflagdo
elevada, decorrente desses desequilibrios globais,
continuara sendo um tema recorrente.

Em commodities, o petréleo teve mais um més de forte
subindo entre 10% e 12% nos mercados internacionais. As
commodities metalicas também tiveram uma performance
positiva no geral. O minério de ferro fechou em leve baixa e
as cotacdes de aco com uma alta perto de 2%. O niquel
fechou subindo 9% e o cobre 3%. A celulose fechou em alta
de 9% no mercado chinés futuro. Por fim, o aglcar terminou
o més perto da estabilidade.

O Ibovespa subiu 0,89% e o indice de Small Caps caiu 5,19%.
Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em queda de 1,47%
no més, o Bahia AM Smid Caps Valor caiu 2,40% e o Bahia
AM Long Biased foi negativo em 0,29%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 42 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
100% e o beta médio foi de 96%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 52% e beta médio
foi de 53%.

= As maiores posigoes compradas estdo hoje nos setores de
Bancos, Commodities, Consumo Discricionario e Setor
Elétrico.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribui¢des positivas ficaram concentradas em
posicdes nos setores de Salde e Elétrico. Com a aquisicdo
da SulAmérica pela Rede D’Or, as companhias entram em
um nova fase de expansdo de seus respectivos mercados
enderecaveis. Em um primeiro momento, a Rede D’Or tem
condigdes de trazer a SulAmérica para patamares de
rentabilidade muito maiores. Posteriormente, as duas
companhias combinadas irdo ditar um novo equilibrio para o
mercado de satde brasileiro. No setor elétrico, as
companhias integradas tiveram uma boa performance
devido ao seu perfil de retorno atrelado a inflagdo,
capacidade de geracdo de valor em novos negdcios de
energia e elevados dividendos.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes nos setores de Siderurgia e Bancos Digitais.
Embora o preco do ago tenha sustentado no mercado
internacional, preocupagdes com a demanda e com margem
do mercado interno acabaram pesando nas agdes das
siderGrgicas brasileiras. Os juros reais mais altos e a corregao
das empresas de tecnologia no mercado global continuam
pesando nas a¢des dos bancos digitais locais.
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MULTIMERCADOS Fev/22 2022 2021 2020 2019 201 Ult-12 Desdeo || PLAtual(RS) || PL Estratégia
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)?

Inicio
Status

Muta FIC de FIM 1,93% 3,79%  0,13%  -0,89%  16,44%  15,62%  2,62%  74,21% 389.330.011 5,5 bi 31/05/17
% CDI 258% 255% 3% - 275% 243% 46% 258% 818.065.478 Aberto
Bahia AM Marad FIC de FIM 1,30% 2,53%  1,41%  0,56%  10,35%  9,94%  3,27%  170,46%  828.743.216 5,5 bi 28/12/12
% CDI 173% 170% 0% 20% 173% 155% 58% 157% 1.153.101.525 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 1,00% 1,93%  0,97%  0,23%  8,16%  8,13%  2,03%  124,26% 69.539.603 5,5 bi 28/12/123
% CDI 134% 130% 22% 8% 137% 127% 36% 114% 122.292.846 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM* - - = = = = = = 114.598.720 114,6 mi 08/12/21
% CDI - - - - - - - - - Aberto
‘ Fev/22 ‘ ‘ 2022 2021 2020 2019 2018 UE12 Desdeo ‘ }M‘ ‘ PL Estratégia ‘ }&{
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIAEI  -2,40% 2,16%  -24,76%  4,47%  44,19%  17,63%  -22,72% 613,25%  155.297.938 301,0 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 2,79% 4,11% -8,56% 512%  -1400%  9,50%  -10,02%  503,03% 250.728.669 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B -1,47% 4,62%  -20,47%  5,70%  32,33%  23,14% -15,68% 176,07%  396.598.091 897,4 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -2,36% -3,31% -8,54% 2,78% 0,75% 8,11% -18,22% 105,78% 825.931.559 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -0,29% 2,03%  -19,86%  2,43%  26,39%  21,10%  -20,42%  92,37% 310.839.085 379,9 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -1,65% 038%  -36,53%  -818%  1585%  11,21%  -37,46%  -533% 464.518.770 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM -0,32% 1,96%  -20,39%  -0,37%  -0,01% - - -19,14% 4.630.642 379,9 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -1,67% -0,41% -34,54% -7,43% -0,07% - - -44,48% 14.756.824 Aberto
‘ Fev/22 ‘ ’ 2022 2021 2020 2019 201g Ut 12 Desdeo ‘ }M{ ‘ PL Estratégia }&{
meses Inicio PL Médio (RS)' (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial 2,74%  -7,45%  7,35%  28,74%  581%  19,20%  -8,14%  867,44% 28.815.154 28,8 mi 30/10/97
diferencial do US$ 1,33% 0,45% -0,03% -0,19% 1,78% 2,07% -0,19% 502,88% 30.267.272 Aberto
Bahia AM I RF Referenciado DI I 0,78% 1,55%  4,27%  2,28%  559%  6,03%  563%  310,71%  173.223.197 173,2 mi 13/02/06
% CDI 104% 104% 97% 82% 94% 94% 100% 94% 206.438.550 Aberto
INDICADORES ‘ ‘ Fev/22 ‘ ‘ 2022 2021 2020 2019 2018 Ut 12
meses
Dl 0,75% 1,49% 4,40% 2,77% 5,97% 6,42% 5,64%
IBOVESPA 0,89% 7,94% 11,93% 2,92% 31,58% 15,03% 2,54%
IBrX-100 1,46% 8,43% -11,17% 3,50% 33,39% 15,42% 2,28%
SMLL -5,19% 1,95%  -16,20% -0,65% 58,20% 8,13% -12,70%
IPCA + 6% 1,36% 2,41% 16,67% 10,61% 10,54% 9,88% 17,04%
IPCA + Yield do IMAB 1,35% 2,37% 14,15% 7,05% - -
Délar (PTAX) -4,07% -7,90% 7,39% 28,93% 4,02% 17,13% -7,95%

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

MATERIAL DE DIVULGACAO

www.bahiaasset.com.br | company/bahia-asset

1 Média aritmética do PL mensal dos dltimos 12 meses. 2 O PL Estratégia corresponde & soma dos PLs dos fundos geridos pelas empresas do Bahia Asset, no dia indicado na coluna Data, agru
r as estratégias e os fundos que as compdem, entre em contato com bahiaasset@bahiaasset.com.br. 3 A rentabilidade apresentada tem como marco, o inicio da estratégia
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Autorregulacao tipo de ia. Para con
atualme da pelo Fundo em 28/12/2012, quando teve inici B/’\HV\/’\\/ MARAU FIC DE FIM. Entretanto de inicio do Bahia AM FIC de 30/05/2008. | Taxa de administracdo (soma das
AN BI MA taxas de administr: minimas do fundo e dos fundos investid

ados pelo mesmo

o minima do fundo somada as maximas
A Long Biased FIC de FIM: 2,2

rad FIC de FIM, Bahia AM FIC de F| M Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA e Bahia AM Long
Biased FIC de FIM: 2, hia AM FI Cambial: 1,0% e Bahia AM FI RF Referenciado DI Taxa de administragdo méxima (que compreende a taxa de adminis
dos fundos em que possa investir): Bahia AM Marati FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, B mid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA e Bahia A
AM FI Cambial: 1,10 . Taxa de performa al aplicado sobre o que exceder 100% do benchmark do fundo, indice de mercado compativel com a politica
de investimento d \a M Smid Caps Valor FIC de FIA (SMLL), Bahia AM Valuation FIC de FIA (Ibovespa) e Bahia AM Long Biased FIC
de FIM (IPCA + 6%): 20%. O Bahia AM Renda Variavel Ltda. e o Bahia AM Renda Fixa Ltda. ndo comercializam nem distribuem cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Pblico-alvo:
Investidores Qualificados: Bahia AM FI Cambial. Investidores em gera AM Marati FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM FI RF Referenciado
DI. A informagao “Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias (teis como padro para calculo. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E, SE FOR O CASO, DE TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. Os regulamentos dos fundos
aterial estabelecem data de converséo de cotas e pagamento do resgate diversa da data de solicitagéo do resgate, salvo o fundo Bahia AM FI Cambial que estabelece data de pagamento diversa da data de solicitagao/conversio, e o fundo
: ciado DI que estabelece data de conversdo de cotas e pagamento do resgate iguais & data da solicitaggo. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO
ANTES DE INVESTIR. Bahia AM Marad FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM e Bahia Long Biased FIC de m em fundos de investimento que estio autorizados a realizar aplicages em ativos financeiros no exterior. O Bahia AM FI Cambial esta autorizado
a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Bahia AM Marad FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA e Bahia AM Valuation FIC de FIA aplicam em fundo de investimento que podem estar expostos 4 significativa
concentragdo em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. Bahia AM FI RF Referenciado DI e Bahia AM FI Cambial podem estar expostos 4 significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
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