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Abril foi um més de forte aperto das condi¢des financeiras
em meio a continua reprecificagdo da politica monetaria dos
principais bancos centrais do mundo, a crescente incerteza
acerca da atividade econdmica chinesa e ao prosseguimento
do conflito entre Rissia e Ucrédnia. Ao longo do més, os
principais bancos centrais mantiveram um tom firme em
relacdo ao combate a inflacdo e seguem na trajetéria de
aperto monetario. Na China, a politica de supressdo de casos
de Covid foi mantida e fortes medidas de restricdo
mobilidade foram necessarias em Xangai. Em relacdo
guerra, as negocia¢des nao tiveram grandes avangos e
Rassia deu indicacdes que o conflito pode se prolongar. A
jungdo desses fatores suportou a continuagdao do movimento
de alta de juros do més anterior, além de grandes
movimentos de aversdo ao risco e alta do délar.

Q Qr Qs

Nos Estados Unidos, a inflacdo ao consumidor permanece
em patamares bastante elevados, atingindo 8,5% no
acumulado de 12 meses. Apesar dos nilcleos terem
registrado altas levemente abaixo das expectativas de
mercado, com a moderagdo sendo causada, principalmente,
por uma queda relevante do componente de carros usados,
estes continuam rodando em patamares incompativeis com
a meta de inflagdo. Ainda que tenha sido um més sem
decisdao oficial do Federal Reserve, a ata de sua Ultima
reunido foi divulgada, delineando o processo de redugédo do
seu balanco, com limite mensal de 95 bilhdes de dolares em
vencimento de ativos. Ademais, houve discursos de alguns
membros do comité, onde reforcaram a preocupacgdo
comum entre estes com a inflacdo corrente e indicaram a
necessidade de sair da atual politica monetéaria expansionista
rapidamente. Dessa forma, esperamos que o banco central
americano acelere o passo em sua proxima reunido e
prossiga com seu plano de uma série de altas de juros.
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Na China, o alastramento da doenca e a extensdo dos
lockdowns em importantes cidades do pais continuam sendo
o foco dos mercados. Ainda que algumas restricdes tenham
sido relaxadas e algumas fabricas voltado a funcionar,
empresas ainda enfrentam problemas de logistica e falta de
trabalhadores. Neste sentido, o banco central chinés e as
autoridades locais seguem na tentativa de mitigar tais
impactos econdmicos, ainda que em ritmo modesto. No
més, o banco central diminuiu o requerimento de reservas
bancarias obrigatérias de 11,5% para 12,5%, reduziu em 1,0% a
taxa de depdsitos em moeda estrangeira e decidiu manter as
taxas de sua linha de crédito de médio prazo. Ainda assim,
essa dindmica recente da doenca e a duragdo dos lockdowns,
somada a alta transmissibilidade da variante e a manutengdo
da politica chinesa de casos zero renovou a preocupagao
com a atividade econdmica no pais e com as cadeias de
suprimentos globais. As revisdes baixistas de crescimento
para a China somadas a divergéncia de politica monetéria
com os Estados Unidos levaram a uma desvalorizacdo da
moeda chinesa contra o délar americano.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global deve seguir em
expansdo em ritmo menos intenso devido ao aperto de
condigdes financeiras em curso. O sélido ponto de partida
dos balancos das empresas e familias tende a limitar a
desaceleragdo da atividade e evitar uma recessdo iminente.
Por outro lado, acreditamos que a guerra entre a Rissia e a
Ucrénia e a manutencdo da politica de supressdo de casos de
Covid na China acentuam os descompassos entre oferta e
demanda recentes. Dessa forma, representam riscos ao ciclo
econémico dado que pressdes inflacionarias adicionais a
partir de um ponto de partida de inflagdo global ja elevada
pode desancorar expectativas de inflagdo.
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Os policymakers dos paises sistémicos estdo se movendo
mais rapidamente na direcdo de redugdo do estimulo
monetéario para conter esses efeitos. Sendo assim, a retirada
de acomodacdo de maneira mais acelerada, a incerteza
decorrente da atividade chinesa e a escalada das tensdes
geopoliticas tendem a ser obstaculos para a performance
dos ativos de risco, como visto no més de abril
Consideramos que os fatores externos que merecem maior
atencgdo sao: (i) novas indicagdes de medidas econdmicas 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 econémicos; (iv) acompanhamento da
propagacido da Omicron, em especial na China, e de novas
medidas de restricdo que possam vir a ser necessarias.

Apbs um primeiro trimestre de ganhos significativos, os
ativos brasileiros - tanto o Real como a Bolsa - tiveram
performances ruins no més de abril, explicadas em boa parte
pelos desenvolvimentos globais comentados anteriormente.
No campo politico local, a privatizagdo da Eletrobras foi
postergada em fungao do pedido de vista do ministro Vital
do Rego, inviabilizando a realizacdo da oferta de agdes na
data prevista para o dia 13 de maio. Ainda assim, as
perspectivas sequem favoraveis e agora o governo trabalha
para conseguir que seja feita na sequnda quinzena de julho.
Ademais, pesquisas eleitorais divulgadas no més
continuaram mostrando melhora das inten¢des de voto no
atual presidente Bolsonaro, ao passo que a viabilidade de
uma terceira via ainda permanece distante.

No cenario econémico, o IPCA do més de margo veio bem
acima das expectativas, com surpresas tanto em servicos
quanto em bens comercializaveis. Assim, continua a ratificar
um ambiente de inflacdo bastante elevada, com nicleos
rodando acima dos intervalos compativeis com o
cumprimento da meta para a inflagcdo. Apos a divulgacao do

IPCA, o presidente do Banco Central indicou que poderia
reavaliar o plano de voo do COPOM, que anteriormente ao
dado tinha como cenério mais provavel a interrupgdao do
ciclo de alta na reunido de maio com a Selic indo a 12,75%.
Por fim, depois de um més suspenso devido a greve no Banco
Central, o boletim Focus voltou a ser divulgado e mostra
projecdes de inflagdo em 4,1% para 2023 - 85 pontos base
acima da meta prevista, além de uma taxa terminal para a
Selic de 13,25%. Estamos especificamente atentos: (i) a
trajetoria da inflagdo corrente e postura do Banco Central;
(i) 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; (iv) as indicagdes do candidato Lula quanto a
conducdo de sua politica econdmica.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

Em Renda Fixa, os ganhos vieram de posi¢cdes tomadas em
juros nos Estados Unidos, na Poldnia e na Africa do Sul;
compradas em inflacdo curta e tomadas em juros e em
inclinagdo no Brasil; vendidas no Délar Australiano, no Délar
Neozelandés, no Yuan e posi¢cdes em volatilidade. As perdas
vieram de posi¢des aplicadas em juros reais no Brasil,
compradas no Real, no Peso Chileno e no Délar Canadense.
Em Renda Fixa, temos posicdes tomadas em juros nos
Estados Unidos, na Africa do Sul, na Poldnia, no Japao e no
Brasil; compradas em inflacdo curta e aplicadas em juros
reais longos no Brasil; compradas no Real, no Peso Chileno,
no Dolar Canadense; vendidas no Délar Australiano, no
Délar Neozelandés, no Yuan e posi¢cdes em volatilidade.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de Renda Variavel foi neutro em
abril. Os principais ganhos vieram de posi¢cdes vendidas no
mercado internacional. As perdas, por outro lado, vieram de
posicdes compradas em Commodities.

O més foi bem negativo para as bolsas globais. O Ibovespa
caiu 10,1% enquanto a bolsa americana foi negativa em 8,9%.
O continuo aperto monetario promovido pela maioria dos
bancos centrais mundiais e o aumento de restricdes a
atividade chinesa com a piora do coronavirus na regido
foram os principais catalisadores de abril.

Nossas principais alocacoes estdo em posicoes compradas
em Commodities (Petroleo, Mineracdo e Siderurgia) e
Bancos; além de posi¢des vendidas no mercado externo
através de S&P, Nasdaq e DAX (Indice de bolsa da
Alemanha). Temos também uma posicao relativa comprada
em empresas americanas de valor (Value) e vendida em
empresas americanas de crescimento (Growth).
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Abril foi marcado por uma grande corre¢do nas bolsas
mundiais. O continuo aperto das condi¢gdes monetarias pela
maioria dos bancos centrais globais, o aumento de casos de
coronavirus na China com o surgimento de novas restricdes
de mobilidade e a conseguinte revisdo negativa para
atividade global foram os principais catalisadores do més.

Em commodities, o petroleo teve um més forte subindo
entre 4% e 6% nos mercados internacionais. As commodities
metalicas, no entanto, tiveram uma performance negativa.
O minério de ferro fechou em queda de 8% e as cotagdes de
aco cairam perto de 6%. O niquel fechou em baixa de 1% e o
cobre 7%. A celulose fechou com leve alta no mercado
chinés futuro. Por fim, o aglcar terminou o més em queda
de 0,9%.

O Ibovespa caiu 10,1% e o indice de Small Caps foi negativo
em 8,36%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 9,16% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor caiu
9,16% e o Bahia AM Long Biased foi negativo em 4,59%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 31 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
100% e o beta médio foi de 95%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 52% e beta médio
foi de 54%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas em
posi¢cdes no Setor Elétrico e em Shoppings. O setor elétrico
em geral vem se beneficiando do seu perfil defensivo contra
as surpresas altistas de inflagcdao. Além disso, o avango do
julgamento da privatizacdo da Eletrobras no Tribunal de
Contas da Unido também trouxe perspectivas positivas para
o desfecho da operagdo. Ja Multiplan teve uma boa
performance apds a divulgacdo do resultado do primeiro
trimestre.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes no setor de Commodities. A queda das
commodities metélicas no mercado internacional foi o
principal motivo da performance negativa das agbes de
mineracao e siderurgia.
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Abr/22 2022 2021 2020 2019 018 Ut-12 Desdeo |[ PLAtwal (RS) || PL Estrategia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM Muta FIC de FIM 3,39% 15,04% 0,13% -0,89% 16,44% 15,62% 12,73% 93,09% 334.068.282 5,4 bi 31/05/17
% CDI 406% 459% 3% - 275% 243% 180% 299% 661.945.101 Aberto
Bahia AM Marau FIC de FIM 2,12% 9,19% 1,41% 0,56% 10,35% 9,94% 9,43% 188,03% 849.247.656 5,4 bi 28/12/12
% CDI 254% 280% 32% 20% 173% 155% 133% 167% 1.039.503.561 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 1,45% 6,23% 0,97% 0,23% 8,16% 8,13% 5,93% 133,73% 61.120.477 5,4 bi 28/12/123
% CDI 174% 190% 22% 8% 137% 127% 84% 119% 103.510.074 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM* - - - : : : : - 152.279.748  152,3 mi 08/12/21
% CDI - - - - - - - - - Aberto
‘ Ult. 12  Desde o PL Atual (R$ PL Estratégia Inicio
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E3 -9,16% -1,46% -24,76% 4,47% 44,19% 17,63% -31,53% 587,98% 126.431.172 266,5 mi 30/05/08
diferencial do SMLL -0,80% 0,77% -8,56% 5,12% -14,00% 9,50% -9,92% 478,36% 224.292.535 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA | -9,16% 0,54% -20,47% 5,70% 32,33% 23,14% -24,89% 165,30% 321.794.081 891,9 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 0,95% -2,37% -8,54% 2,78% 0,75% 8,11% -14,73% 102,94% 714.153.121 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -4,59% 1,89% -19,86% 2,43% 26,39% 21,10% -24,50% 92,10% 271.342.883 337,4 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -6,00% -4,23%  -36,53%  -8,18% 15,85%  11,21%  -43,20%  -12,77% 411.031.365 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM -4,59% 1,79%  -20,39%  -0,37%  -0,01% : - -19,28% 5.339.991 337,4 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -5,97% -4,23%  -34,54%  -7,43% -0,07% - - -49,08% 12.227.832 Aberto
Abr/22 2022 2024 2020 2019 2018 Ult. 12 Desdeo |[ PLAtal RS) | PLEstrategia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial 3,77% -11,62% 7,35% 28,74% 5,81% 19,20% -8,11% 823,89% 27.594.222 27,6 mi 30/10/97
diferencial do US$ -0,06% 0,23% -0,03% -0,19% 1,78% 2,07% 0,22% 479,24% 29.458.279 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI [ %] 0,70% 3,20% 4,27% 2,28% 5,59% 6,03% 7,04% 317,39% 168.421.341 168,4 mi 13/02/06
% CDI 84% 98% 97% 82% 94% 94% 99% 94% 190.373.450 Aberto
INDICADORES Abr/22 2022 2021 2020 2019 2018 ute. 12
meses
CDI 0,83% 3,28% 4,40% 2,77% 5,97% 6,42% 7,09%
IBOVESPA -10,10% 2,91% -11,93% 2,92% 31,58% 15,03% -10,15%
IBrxX-100 -10,11% 3,27% -11,17% 3,50% 33,39% 15,42% -11,14%
SMLL -8,36% -2,23% -16,20% -0,65% 58,20% 8,13% -21,61%
IPCA + 6% 1,41% 6,12% 16,67% 10,61% 10,54% 9,88% 18,70%
IPCA + Yield do IMAB 1,37% 6,02% 14,15% 7,05% - - -
Délar (PTAX) 3,83% -11,85% 7,39% 28,93% 4,02% 17,13% -8,33%

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

MATERIAL DE DIVULGACAO

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