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A primeira metade de 2022 chegou ao fim marcada pelo
forte aperto das condi¢des financeiras e alta volatilidade dos
mercados. Ao longo do primeiro semestre deste ano, os
principais bancos centrais ao redor do mundo deram passos
em direcdo a normalizagdo de suas politicas monetarias para
conter a alta de precgos disseminada e persistente em suas
economias. Este aperto monetéario, somado aos choques
decorrentes da guerra no continente Europeu e aos
lockdowns na China, se traduziu em juros mais elevados,
inflacdo mais alta e revisdes baixistas de crescimento. Esta
combinagdo levou a uma das piores performances de ativos
de risco ja vistas em um semestre.

Junho também foi ditado por surpresas nos dados de
inflacdo e crescimento. No inicio do més, diversas surpresas
altistas de inflacdo nos paises centrais levaram a um forte
ajuste nas expectativas de aperto por parte dos bancos
centrais sistémicos. Em seguida, diversos indicadores
apontaram para uma perspectiva de menor crescimento que
foi refletida em quedas significativas de cotagdes de
commodities e de acdes mais ligadas ao crescimento e em
reversao de boa parte da alta das taxas de juros vista até
meados do més. Em relagdo a guerra, ainda ha pouca
visibilidade da resolugdo do conflito, com avanco das tropas
russas na regido de Donbass e cortes parciais no
fornecimento de gas para a Europa.

Surpreendido pelos dados de inflagdo corrente e de
expectativas, o Federal Reserve acelerou novamente o ritmo
de altas da taxa de juros americana, para 0,75%, e anteviu
que elevacoes adicionais serdo necessarias, prevendo leva-la
a faixa entre 3,25% e 3,50% ao final do ano. Na Europa, o
Banco Central Europeu anunciou que finalizara as compras
de ativos sob o APP no més de julho e sinalizou que pretende
iniciar seu ciclo de alta de juros em sua proxima reunido com
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um passo de 0,25%, o primeiro aumento desde 2011. Ainda, a
abertura acentuada e desigual das taxas de juros mais longas
de diversos paises da Zona do Euro levou o Banco Central
Europeu a discutir um novo instrumento que evite esta
fragmentacdo e assim garanta a transmissdo da politica
monetaria no bloco. No Reino Unido, o banco central seguiu
elevando a taxa de juros em 0,25%, mas alterou seu forward
guidance para indicar que estariam dispostos a agir de forma
mais pronunciada caso as pressoes inflacionarias persistam.

Na China, o foco dos mercados segue no monitoramento da
doencga e seus impactos na economia. No inicio do més,
algumas restricdes voltaram a ser impostas e testes em
massa foram realizados nas cidades de Beijing e Xangai. No
entanto, apos um periodo sem transmissoes locais e queda
no nimero de casos, o processo de reabertura - que havia
iniciado em maio - teve continuidade. Mesmo diante da
politica de tolerancia zero a covid, as atuais restricdes vém
sendo flexibilizadas e alguns dados de atividade do pais ja
comecam a mostrar recuperacao, refletindo a saida dos
lockdowns impostos nos Gltimos meses. Ainda sem indicios
de mudanca da atual politica, o Banco Central chinés e as
autoridades locais continuam vocais na tentativa de mitigar
os impactos negativos desta abordagem. A forte contragao
na atividade doméstica em fungao dos lockdowns, somada a
manutencdo da politica chinesa de casos zero e a alta
transmissibilidade da variante mantém certa preocupacao
com a atividade econdémica do pais e com as cadeias de
suprimentos globais.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global deve seguir em
expansdo em ritmo menos intenso devido ao aperto de
condig¢des financeiras em curso. O sélido ponto de partida
dos balancos das empresas e familias serve de suporte ao
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ciclo econdmico e tende a limitar uma iminente e intensa
desaceleragdo na atividade. No entanto, o processo de
remogdo de estimulo monetario continuarda e a
probabilidade de uma recessao a frente vem crescendo, com
o risco adicional de uma resposta ainda mais enfatica por
parte dos bancos centrais a inflagdo persistente. Os dados de
atividade, que estdo em desaceleracdo, sdo importantes para
avaliar o impacto do aperto das condi¢des financeiras. A
inflacdo dos precos ao consumidor e de salarios segue como
principal variavel a ser monitorada. Ademais, a guerra entre
a Rassia e a Ucrania continua acentuando os descompassos
entre oferta e demanda vistos nessa retomada. O
prolongamento desse conflito e a persisténcia da incerteza
com relagdo a economia chinesa representam riscos
adicionais ao ciclo econémico, dado que novos choques
inflacionarios em ambiente de inflagdo global ja& elevada
podem exacerbar os efeitos de segunda ordem.

Nesse contexto, os policymakers dos paises sistémicos
devem continuar na direcdo de redugdo do estimulo
monetéario para conter esses possiveis efeitos. Dessa forma,
o aperto das condi¢des financeiras, a incerteza decorrente
da atividade chinesa e a escalada das tensdes geopoliticas,
além de adicionarem volatilidade aos mercados, tendem a
ser obstaculos para a performance dos ativos de risco.
Consideramos que os fatores externos que merecem maior
atencgdo sdo: (i) postura dos bancos centrais em relagao a
velocidade de retirada de estimulos e a duracdo do ciclo; (ii)
velocidade da desaceleragdo da atividade e persisténcia do
choque inflacionario nos principais blocos econémicos; (iii)
acompanhamento da propagacdo do Covid na China e de
novas medidas de restricdo ou estimulo que possam vir; (iv)
novas indicacdes de medidas econdmicas e geopoliticas em
torno do conflito entre a Rissia e a Ucrania.

No Brasil, a Bolsa e o Real tiveram performances ruins no
més de junho, explicadas tanto por assuntos locais quanto
pelos desenvolvimentos globais comentados anteriormente.
Na politica doméstica, o governo anunciou um novo pacote
de estimulos que inclui voucher para os caminhoneiros,
ampliagdo do vale gas e incremento no valor do Auxilio Brasil
de R$ 400 para R$ 600. Apesar de anunciado como
temporario, acreditamos que sera dificil cortar esses gastos
adicionais nos proximos anos, os quais devem estimular a
demanda agregada, gerando mais inflagcdo e mais juros, além
de elevar o risco fiscal do pais.

No cenario econdémico, sem sinais claros de arrefecimento,
as divulgagdes de IPCA continuam a ratificar um ambiente
de inflacdo bastante elevada, acumulando 12,04% de alta em
12 meses e com nicleos rodando bem acima dos intervalos
compativeis com o cumprimento da meta para a inflagdo. Em
sua Ultima decisdo, o Copom elevou a taxa Selic em 0,50%,
para 13,25%, e sinalizou um novo ajuste, de igual ou menor
magnitude, na sua proxima reunido. Contudo, deu indicagdes
de que o fim do ciclo deve estar proximo ao tolerar uma
convergéncia da inflagdo para o redor da meta - e ndo mais
convergéncia para esta - em 2023, além de ja explicitar,
antes do usual, suas proje¢des abaixo da meta para 2024.
Acreditamos que o ambiente inflacionario atual levard o
Banco Central a decidir por altas adicionais na taxa de juros.
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 no Canada, nos Estados Unidos e na Europa;
tomadas e aplicadas em juros nominais no Brasil e vendidas
em risco. As perdas vieram de posi¢gdes compradas em
moedas de commodities, tomadas e aplicadas em inclinagao
no Brasil e compradas em inflagdo curta no Brasil.

Temos posicdes tomadas em juros no mercado externo,
compradas em inflagdo curta e vendidas em inflagdo a termo
no miolo da curva no Brasil; compradas em moedas de
commodities e vendidas no Euro e na Libra Esterlina,
vendidas em risco e posicoes em volatilidade.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de Renda Variavel foi negativo
em junho. As principais perdas vieram da underperformance
dos ativos brasileiros em relacdo ao mercado externo. As
empresas de siderurgia foram destaque negativo.

Junho foi um més negativo para a maioria dos mercados
mundiais. O S&P 500 caiu 8,25% no més e o Ibovespa 11,5%
em reais e 19,4% em déblares.

Nossas principais alocagdes estdo em posicoes compradas
em Brasil (Consumo Discricionario, Utilities e Bancos)
financiadas por posi¢cdes vendidas no mercado externo (S&P
e Nasdaq). Adicionalmente, temos uma posi¢do
liquidamente vendida na Bolsa Americana e uma posicdo
relativa comprada em empresas americanas de valor (Value)
e vendida em empresas americanas de crescimento
(Growth).

BAHIA AM MUTA FIC DE FIM

JUN/22 2022

Juros 0,79% 13,69%
Moedas -0,85% 1,21%
Crédito Soberano 1,60% 2,74%
Commodities -0,09% 0,06%
Bolsa -0,41% -0,14%

Total Operacoes 1,04% 17,56%
CDI / Txs / Custos 0,55% 2,36%
Muta 1,59% 19,92%

%CDI 157% 369%

BAHIA AM MARAU FIC DE FIM JUN/22 2022

Juros 0,41% 6,59%
Moedas -0,42% 0,60%
Crédito Soberano 0,79% 1,33%
Commodities -0,04% 0,03%
Bolsa -0,18% -0,04%

Total Operacoes 0,56% 8,51%
CDI / Txs / Custos 0,76% 4,04%
Marau 1,32% 12,55%

%CDI 130% 232%

BAHIA AM FIC DE FIM

JUN/22 2022

Juros 0,20% 3,23%
Moedas -0,21% 0,30%
Crédito Soberano 0,39% 0,66%
Commodities -0,04% 0,04%
Bolsa -0,18% -0,04%

Total Operacoes 0,17% 4,18%
CDI / Txs / Custos 0,89% 4,71%
Bahia 1,05% 8,89%

%CDI 104% 165%

BAHIA AM TAIPU MACRO FIC DE FIM JUN/22 2022

Juros 0,62% 10,26%
Moedas -0,64% 0,92%
Crédito Soberano 1,21% 2,06%
Commodities 0,00% 0,00%
Bolsa 0,00% 0,00%

Total Operacdes 1,19% 13,24%
CDI / Txs / Custos 0,64% 2,16%
Taipu 1,83% 15,39%

%CDI 181% 285%
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Junho foi negativo para a maioria dos mercados mundiais.
No inicio do més, algumas surpresas altistas nos dados de
inflacdo dos paises desenvolvidos colocaram os principais
bancos centrais em modo de alerta. Ao mesmo tempo,
dados de atividade comecaram a  surpreender
negativamente levando o mercado a aumentar a
probabilidade de ocorrer uma recessao no médio prazo.

Em commodities, o petroleo teve um més negativo caindo
entre 3% e 6% nos mercados internacionais. As commodities
metalicas também tiveram uma performance negativa. O
minério de ferro fechou em queda de 12% e as cotacoes de
acgo cairam perto de 9%. O niquel fechou em baixa de 20% e
o cobre 14%. A celulose fechou caindo 2% no mercado
chinés futuro. Por fim, o aglcar terminou o més em queda
de 5,5%.

O Ibovespa caiu 11,50% e o indice de Small Caps foi negativo
em 16,33%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 12,72% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor caiu
12,88% e o Bahia AM Long Biased foi negativo em 8,4%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 33 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
98% e o beta médio foi de 99%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 43% e beta médio
foi de 42%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuigcdes positivas ficaram concentradas em
posicdes no setor Elétrico. Eletrobras foi destaque no més
apos a capitalizagcdo que tornou a empresa privada. Uma nova
composi¢do do Conselho de Administracdo, com nomes de
peso do setor, foi apresentada e serd votada em agosto.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes no setor de Commodities. As siderlrgicas e
empresas juniors de petréleo foram as principais
underperformances do setor puxadas pelas commodities
fisicas no mercado externo. O receio de recessdo global,
gerado pelos dados de atividade mais fracos e o aperto das
condi¢des financeiras, foi um dos motivos para essa queda.
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MULTIMERCADOS Jun/22 2022 2021 2020 2019 2013 Ut 12 Desdeo || PLAwal(RY) || PLEstratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)? Status

Bahia AM Muta FIC FIM 1,59% 19,92% 0,13% -0,89% 16,44% 15,62% 18,38% 101,28% 105.041.672 5,1 bi 31/05/17
% CDI 157% 369% 3% - 275% 243% 212% 300% 541.086.782 Aberto
Bahia AM Marad FIC de FIM 1,32% 12,55% 1,41% 0,56% 10,35% 9,94% 13,11% 196,89% 732.234.492 5,1 bi 28/12/12
% CDI 130% 232% 32% 20% 173% 155% 152% 169% 936.606.864 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 1,05% 8,89% 0,97% 0,23% 8,16% 8,13% 8,51% 139,58% 60.367.587 5,1 bi 28/12/123
% CDI 104% 165% 22% 8% 137% 127% 98% 120% 88.435.037 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM* 1,83% 15,39% 1,18% - - - - 16,75% 276.225.516 276,2 mi 08/12/21
% CDI 181% 285% 200% - - - - 278% - Aberto
o272 2022 2021 2020 1019 2018 Uit 12 Desdeo || PLAtwalRS) || PLEstrategia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)?2 Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIAE3  -12,88%  -13,89%  -24,76%  4,47%  44,19%  17,63%  -39,06% 501,17% 109.967.075 224,9 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 3,45% 5,79% -8,56% 5,12% -14,00% 9,50% 0,54% 428,97% 191.709.641 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA [ ] -12,72% -10,22%  -20,47% 5,70% 32,33% 23,14% -33,79% 136,91% 232.765.147 653,9 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -1,22% -4,22% -8,54% 2,78% 0,75% 8,11% -11,51% 88,60% 577.940.202 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -8,38% -4,14% -19,86% 2,43% 26,39% 21,10% -29,49% 80,73% 234.493.677 288,1 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -9,59% -12,76% -36,53% -8,18% 15,85% 11,21% -48,15% -28,96% 351.902.826 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM -8,40% -4,27% -20,39% -0,37% -0,01% - - -24,08% 4.574.949 288,1 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -9,65% -12,79% -34,54% -7,43% -0,07% - - -56,95% 9.385.622 Aberto
Jun/22 2022 2021 2020 2019 2018 Uit 12 Desdeo || PLAwalRS) || PLEstrategia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial 9,97% -6,49% 7,35% 28,74% 5,81% 19,20% 4,44% 877,46% 29.450.608 29,5 mi 30/10/97
diferencial do US$ -0,80% -0,36% -0,03% -0,19% 1,78% 2,07% -0,27% 503,99% 29.354.363 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI | 1,02% 5,34% 4,27% 2,28% 5,59% 6,03% 8,62% 326,05% 171.275.937 171,3 mi 13/02/06
% CDI 100% 99% 97% 82% 94% 94% 100% 94% 190.432.763 Aberto
INDICADORES Jun/22 2022 2021 2020 2019 2018 ute. 12
meses
CDI 1,01% 5,40% 4,40% 2,77% 5,97% 6,42% 8,66%
IBOVESPA -11,50% -5,99% -11,93% 2,92% 31,58% 15,03% -22,29%
IBrx-100 -11,56% -5,72% -11,17% 3,50% 33,39% 15,42% -23,04%
SMLL -16,33% -19,69% -16,20% -0,65% 58,20% 8,13% -39,59%
IPCA + 6% 1,21% 8,62% 16,67% 10,61% 10,54% 9,88% 18,66%
IPCA + Yield do IMAB 1,25% 8,52% 14,15% 7,05% - - -
Délar (PTAX) 10,77% -6,14% 7,39% 28,93% 4,02% 17,13% 4,71%
E3 Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe é aplicavel, as Resolugdes das EFPCs e RPPSs.
www.bahiaasset.com.br | /company/bahia-asset | @bahiaassetmanagement

1 Média aritmética do PL mensal dos Gltimos 12 meses. 2 O PL Estra teq mrres)crde a soma dos PLs dos fundos ge udosps as empr eswsdoB hia Asset, no dia indicado na coluna Data, agrupados pelo mesmo
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