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A intensificacdo da guerra entre Rissia e Ucrania e a
reprecificagdo da politica monetéria dos principais bancos
centrais pelo mundo continuaram sendo os principais
determinantes dos mercados ao longo de marco. Durante o
més, a escalada no conflito e as concomitantes sancdes
elevaram riscos quanto a oferta de commodities em um
contexto global de ja elevadas pressdes inflacionarias.
Considerando o ponto de partida, um choque adicional pode
colocar em risco as expectativas de inflagdo, demandando
respostas mais contundentes de politica monetaria. Nesse
sentido, os principais bancos centrais elevaram o tom em
relacdo ao combate a inflagdo e sinalizaram uma trajetoria de
reducdo de estimulo mais rapida. Em sua Gltima reunido, o
Banco Central Europeu decidiu acelerar o ritmo de
diminuicdo de suas compras de ativos. Ainda, indicou que
caso a economia evolua de acordo com o esperado, as
compras devem terminar ao fim do segundo trimestre deste
ano.

Nos Estados Unidos, a inflacdo permaneceu em patamar
extremamente elevado e atingiu o valor mais alto em quatro
décadas. Os dados divulgados mostraram que a alta foi
generalizada, com os ndcleos rodando em patamar
incompativel com a meta de inflacdo. Ainda, os dados de
emprego continuaram a indicar um mercado de trabalho
apertado, com salarios pressionados e uma nova queda na
taxa de desemprego. Nesse contexto, o Federal Reserve
decidiu subir a taxa de juros pela primeira vez desde o inicio
da pandemia. Além disso, sinalizou que o inicio da reducdo do
seu balango devera ser anunciado ja nas proximas reunioes.
Apesar dos riscos a atividade econdémica mundial
decorrentes da guerra, o banco central americano aparenta
estar dando maior peso ao potencial inflacionario do
conflito. Em meio & amplificagdo desse risco e a resiliéncia
dos ativos de risco americanos, diversos membros do Federal
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Reserve indicaram uma provavel aceleragdao no ritmo de altas
de juros. Considerando o nivel elevado da inflagdo e o
mercado de trabalho apertado, esperamos que Banco
Central americano de fato aumente o ritmo de redugédo do
estimulo monetario em sua proxima reunido.

Na China, os casos de covid continuaram a se espalhar pelo
pais. Apesar da sinalizagdo de que o governo poderia suavizar
sua politica de casos zero, o aumento exponencial de casos
levou a adogao de medidas rigidas de controle a mobilidade.
Cidades importantes como Shenzen e Xangai foram postas
em lockdown e representam um risco a atividade econdémica
chinesa. No entanto, as restricdes impostas ao setor
manufatureiro sdo mais brandas do que nos lockdowns
anteriores, uma vez que as autoridades chinesas buscam
manter as fabricas em funcionamento. Dessa maneira, os
riscos as cadeias de suprimento globais devem ser mitigados.
Em contrapartida, o processo de afrouxamento e
estabilizacdo continua. O banco central chinés enfatizou a
necessidade de uma politica monetéaria ativa, buscando
melhorar os canais de transmissdo da mesma e aumentando
a concessao de crédito ao setor agricola e as pequenas e
médias empresas. No plano fiscal, o governo anunciou a
aceleragdo da emissdo de titulos do governo, mirando
maiores gastos em setores como o da infraestrutura.

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

Os policymakers dos paises sistémicos estdo se movendo
mais rapidamente na direcdo de redugdao 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 atencdo 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 relagdo 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.

No Brasil, os ativos continuaram com performances positivas
no més, especialmente o Real e a Bolsa. Apdés aumentos de
18% na gasolina e de 25% no diesel realizados pela Petrobras
na refinaria, o Congresso Nacional votou o PLP11 que zerou o
PIS/Cofins do Diesel. Em meio a alta no prego dos
combustiveis, o Presidente Bolsonaro decidiu trocar o
comando da Petrobras, aumentando a incerteza quanto a
politica de precos da empresa a frente. No campo politico,
pesquisas divulgadas ao longo do més indicaram uma
recuperagdo do incumbente, com uma queda na diferenca
das intengdes de voto entre Lula e Bolsonaro. Por outro lado,
a viabilidade de uma terceira via permanece distante.

No cenario econdémico, o IPCA continuou mostrando uma
economia altamente inflacionada, com os nicleos rodando
em niveis que ndo sao compativeis com o cumprimento da
meta. Refletindo este ambiente, o reajuste dos combustiveis
e os impactos da guerra, analistas passaram a projetar mais

inflacdo e juros no Focus. Em sua reunido, o Copom decidiu
elevar a taxa Selic em 1 p.p., para 11.75%, antecipando que
deseja encerrar o ciclo de alta de juros na proxima reunido
com um ajuste de mesma magnitude. Considerando o
cenario fiscal e as nossas projecdes de inflagdo, nosso
cenario base é de que a Selic tenha que subir um pouco além
do nivel indicado pelo Copom. Estamos especificamente
atentos: (i) & trajetéria da inflagdo corrente e postura do
Banco Central; (ii) as perspectivas e movimentos eleitorais;
(i) 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, na Polonia e
na Africa do Sul; compradas em inflacdo curta e tomadas em
inclinagdo no Brasil; compradas em Real, Délar Canadense e
Peso Chileno; tomadas no cupom cambial e posi¢cdes em
volatilidade. As perdas vieram de posi¢coes tomadas em juros
nominais no Brasil, compradas em Délar Australiano e
vendidas em Euro e Doélar Neozelandés. Em Renda Fixa,
temos posi¢cdes tomadas em juros nominais nos Estados
Unidos, no Canada, na Africa do Sul e no Brasil; compradas
em inflacdo curta e aplicadas em juros reais longos no Brasil;
compradas em Real, Délar Canadense e Peso Chileno;
vendidas em Doélar Neozelandés e posicdes em volatilidade.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de Renda Variavel foi positivo
em margo. Os principais ganhos vieram das posicoes
compradas em commodities (Niquel, Petréleo e Cobre) e
empresas produtoras de commodities. Tivemos perdas, por
outro lado, em posi¢oes relativas entre empresas americanas
de valor (posigdes compradas) e empresas americanas de
crescimento (posi¢des vendidas), além de posi¢cdes vendidas
em seguradoras.

Durante o més, o IBOVESPA se destacou tendo subido 6,1%,
impulsionado (i) pelas commodities que continuaram sendo
suportadas por disrupgdes na oferta e (ii) pelas indicagoes
mais fortes do nosso BC de que o ciclo de aperto monetario
esta proximo de ser encerrado no Brasil.

Conforme temos comentado, reconhecemos que diversos
ativos se encontram com incentivo de preco adequado.
Dessa maneira, voltamos a incrementar gradualmente o
risco do book de renda variavel. Nossas principais aloca¢oes
estdo em posicoes 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. E vendidas em S&P, Nasdaq e DAX. Também possuimos
posicdes compradas em Petroleo e Milho.



B FUNDOS DE RENDA VARIAVEL

CARTA DO GESTOR | MARCO 2022

COMENTARIOS DO GESTOR

Marco foi marcado pela alta da maioria das bolsas mundiais
(com a principal excegdo sendo China), mesmo com a
continuidade do conflito geopolitico entre Ucrania e Rissia
e a normalizagdo das taxas de juros pelos bancos centrais
globais. A alta das commodities e a sinalizagdo do Banco
Central do Brasil que o ciclo de aperto monetario esta
proximo de ser encerrado foram as principais causas da boa
performance dos ativos brasileiros.

Em commodities, o petroleo teve outro més forte subindo
entre 7% e 10% nos mercados internacionais. As
commodities metélicas também tiveram uma performance
positiva. O minério de ferro fechou em alta de 12% e as
cotacdes de agco com uma alta perto de 5%. O niquel fechou
subindo 30% e o cobre 7%. A celulose fechou perto da
estabilidade no mercado chinés futuro. Por fim, o acicar
terminou o més em alta de 10%.

O Ibovespa subiu 6,06% e o indice de Small Caps foi positivo
em 8,81%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 5,78% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor subiu 6,18% e
o Bahia AM Long Biased foi positivo em 4,66%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

® Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 37 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
100% e o beta médio foi de 97%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 54% e beta médio
foi de 52%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuigdes positivas ficaram concentradas em
posicoes nos setores de Commodities e Consumo. Gerdau
teve uma boa performance impulsionada pela alta do aco
nos mercados internacionais. Em consumo, com a
sinalizagdo do BCB sobre um possivel encerramento do
ciclo de aperto monetario, as agdes mais sensiveis a
atividade e aos juros foram destaque positivo.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posi¢cdes no setor de Saltde. O resultado do quarto trimestre
de 2021 foi abaixo do esperado para a maioria das empresas
do setor. A margem operacional vem sendo afetada pela
pressao de custos de materiais e um mix de procedimentos
médicos com ticket mais baixo que o esperado.
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Mar/22 2022 2021 2020 2019 2018 Ult. 12 Desdeo |[ PL Atual RS) |[ PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Muta FIC de FIM 7,21% 11,27%  0,13%  -0,89%  16,44%  15,62%  10,96%  86,76% 348.706.768 5,4 bi 31/05/17
% CDI 780% 465% 3% - 275% 243% 171% 289% 743.198.580 Aberto
Bahia AM Marat FIC de FIM 4,29% 6,92% 1,41%  0,56%  10,35%  9,94%  8,17%  182,05%  845.794.944 5,4 bi 28/12/12
% CDI 464% 286% 32% 20% 173% 155% 127% 165% 1.091.555.072 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 2,73% 4,71%  0,97%  0,23%  8,16%  8,13%  537%  130,38% 61.878.154 5,4 bi 28/12/123
% CDI 295% 194% 22% 8% 137% 127% 84% 118% 112.527.208 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM* - - - 8 : - . c 133.455.476 133,5 mi 08/12/21
% CDI - - - - - Aberto
Mar/22 2022 2021 2020 2019 2018 Ut-12 Desdeo || PLAtualR3) | PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIAEI  6,18% 8,47%  -24,76%  4,47%  44,19%  17,63%  -18,41%  657,32% 164.488.678 318,9 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 2,63% 1,79% -8,56% 512%  -14,00%  9,50% 8,61%  528,57% 240.003.100 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B 578% 10,68%  -20,47%  5,70%  32,33%  23,14%  -11,97%  192,04% 360.829.169 995,6 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -0,28% -3,80% -8,54% 2,78% 0,75% 811%  -14,86%  111,43% 773.619.879 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 4,66% 6,79%  -19,86%  2,43%  26,39%  21,10%  -14,62% 101,34% 295.714.843 365,4 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 2,87% 2,48%  -36,53%  -8,18%  1585%  11,21%  -32,18%  -0,04% 439.763.941 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM 4,63% 6,69%  -20,39%  -0,37%  -0,01% 3 . -15,39% 4.825.621 365,4 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB 2,87% 2,44%  -34,54%  -7,43% -0,07% - -43,03% 13.529.318 Aberto
Mar/22 2022 2021 2020 2019 2018 Ult. 12 Desdeo || PL Atual (R9) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial -7,97%  -14,83%  7,35%  28,74%  5,81%  19,20%  -15,99%  790,34% 26.518.902 26,5 mi 30/10/97
diferencial do US$ -0,15% 0,27% -0,03% -0,19% 1,78% 2,07% 0,85%  462,09% 29.752.074 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B 0,92% 2,48%  4,27%  2,28%  5,59%  6,03%  6,42%  314,47% 168.749.501 168,7 mi 13/02/06
% CDI 99% 102% 97% 82% 94% 94% 100% 94% 198.015.266 Aberto
INDICADORES Mar/22 2022 2021 2020 2019 2018 ute. 12
meses
el 0,92% 2,42% 4,40% 2,77% 5,97% 6,42% 6,41%
IBOVESPA 6,06% 14,48%  -11,93%  2,92% 31,58%  15,03% 2,89%
1BrX-100 5,96% 14,89%  -11,17%  3,50% 33,39%  15,42% 2,79%
SMLL 8,81% 6,69%  -16,20%  -0,65%  58,20% 8,13% -9,80%
IPCA + 6% 1,79% 4,31% 16,67%  10,61%  10,54% 9,88% 17,56%
IPCA + Yield do IMAB 1,76% 4,25% 14,15% 7,05% - -
Délar (PTAX) -7,81% A5,10%  7,39% 28,93% 4,02% 17,13%  -16,84%

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