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Durante o més de agosto, altas significativas no preco do gas
somadas aos fortes dados de inflagdo corrente em alguns
importantes paises geraram elevada volatilidade nos ativos.
Houve um movimento relevante nos mercados de juros e
inflacdo dos paises desenvolvidos e emergentes,
especialmente na Europa. Nesse contexto, os principais
bancos centrais globais continuaram dando passos adicionais
na direcdo de mais aperto monetario e permanecem firmes
no discurso de combate a inflagdo, mesmo diante de certa
desaceleragdo em alguns dados de atividade. Assim, apés um
periodo de alivio, as condigdes financeiras voltaram a ser
apertadas.

No Reino Unido, ainda que uma recessdao com inicio ja em
2022 seja considerada em seu cenario central, o Banco
Central decidiu acelerar o ritmo de altas na taxa de juros
para 0,50%, o passo mais célere em mais de 20 anos. Na
mesma diregdo, membros do Banco Central Europeu
seguem reconhecendo as fortes pressdes inflacionarias no
bloco e surpreenderam as expectativas ao levantar a
possibilidade de uma alta na taxa basica maior do que 0,50%
em sua préxima reunido. Nos Estados Unidos, durante o
simpésio econdmico de Jackson Hole, Jerome Powell
reforcou o compromisso do Fed em restaurar a estabilidade
de pregos no pais. Em seu discurso, o presidente reconheceu
que reduzir a inflagdo ird exigir um periodo sustentado de
crescimento abaixo do potencial e de algum afrouxamento
no mercado de trabalho. Adicionalmente, embora tenha
voltado a sinalizar que sera apropriado diminuir o ritmo de
elevacdo da taxa de juros em algum momento, esta tera de
ser mantida acima do seu nivel neutro por um periodo.

Com relagdo a economia chinesa, surpresas baixistas nos

dados de atividade, problemas no setor imobiliario e a
manutencdo da politica de Covid Zero seguem mantendo
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certa preocupagdo com o crescimento do pais e com as
cadeias de suprimentos globais. Neste contexto, o Banco
Central Chinés e as autoridades locais continuam na
tentativa de mitigar tais impactos econdmicos. No més,
houve reducdes nas taxas de juros e um pacote de estimulos
no valor de aproximadamente 145 bilhdes de doélares foi
anunciado pelas autoridades. Ao mesmo tempo, os
mercados seguem no monitoramento da doenca e seus
impactos na atividade, uma vez que novos casos comegaram
a subir em provincias relevantes para a economia do pais.

Na elaboragdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global deve seguir em
expansao em ritmo menos intenso devido ao aperto de
condigdes financeiras em curso. O sélido ponto de partida
dos balangos das empresas e familias nos Estados Unidos
serve de suporte ao ciclo econémico no pais e tende a limitar
uma iminente e intensa desaceleragdo na atividade. Por
outro lado, o processo de remog¢do de estimulo monetario
continuard ao redor do mundo e a probabilidade de uma
recessdo a frente vem crescendo, com o risco adicional de
uma resposta ainda mais enfatica por parte dos bancos
centrais a inflagdo persistente. Nesse sentido, a inflagdo dos
precos ao consumidor e de salarios segue como principal
variavel a ser monitorada, uma vez que permanece em niveis
mais altos do que os compativeis com o cumprimento das
metas dos bancos centrais. Os dados de atividade corrente
sdo importantes para avaliar o impacto ja causado pelo
aperto das condi¢des financeiras e também devem ser
acompanhados com atencdo. Ademais, o prolongamento do
conflito entre Rassia e Ucrénia, a persisténcia da incerteza
com relagdo a economia chinesa e as consecutivas altas no
preco do gas representam riscos adicionais ao ciclo
econdmico, especialmente para a Europa.

PRECO FUTURO DO GAS NATURAL NA EUROPA |
EUROS POR CONTRATO
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Nesse contexto, acreditamos que os policymakers dos paises
sistémicos devem continuar na direcdo de mais aperto
monetario para conter um processo inflacionario que pode
se tornar mais persistente. Dessa forma, o aperto das
condic¢des financeiras, a escalada das tensdes geopoliticas e
a incerteza decorrente da atividade na China adicionam
volatilidade aos mercados e tendem a ser obstaculos para a
performance dos ativos de risco. Consideramos que os
fatores externos que merecem maior atencdo sao: (i)
postura dos bancos centrais em relacdo a velocidade de
retirada de estimulos e a duracao 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 indicagcdes de medidas econdmicas e geopoliticas em
torno do conflito entre a Rissia e a Ucrania.

No Brasil, a bolsa e os ativos de renda fixa tiveram
performances positivas no més de agosto contrariando um
cenario externo desafiador. No campo econémico, os dados
de atividade divulgados corroboraram nosso cenario de
crescimento forte no curto prazo, puxado pelo consumo de
servicos. Quanto a inflagdo, a maioria dos nicleos
apresentou leve queda nas Gltimas divulgacdes, ratificando o
cenario de que o pico da inflacdo parece ter ficado para tras.
Por outro lado, seus niveis ainda se encontram distantes dos
compativeis com a meta, apesar dos impactos baixistas
devido as quedas de impostos referentes as aliquotas de
ICMS em energia elétrica e combustiveis e da desaceleracdo
maior que a esperada no componente de comercializaveis.
Em sua Gltima reunido, o Copom decidiu elevar a taxa Selic
em 0,50% para 13,75% e indicou que o ciclo de alta de juros
pode ter terminado.

No campo politico, o més foi repleto de divulgacdes de
pesquisas eleitorais. Nas presidenciais, houve um aumento
da intencdo de voto para o presidente Bolsonaro, além de
uma queda de sua taxa de rejeicdo. A despeito do momento
mais benigno do incumbente, as pesquisas ainda sugerem um
cenario mais favoravel para o candidato do PT, caso as
eleicdes fossem realizadas hoje. Estamos especificamente
atentos: (i) & trajetéria da inflagdo corrente e postura do
Banco Central; (ii) as perspectivas e movimentos eleitorais;
(iii) indicagdes das politicas fiscal e econémica dos principais
candidatos.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

Em Renda Fixa, os ganhos vieram de posicoes tomadas em
juros nominais no mercado internacional, vendidas em
moedas europeias, vendidas em risco e posi¢des compradas
em volatilidade. As perdas vieram de posi¢cdes compradas em
inflacdo curta e tomadas em juros nominais no Brasil,
vendidas no dolar Neozelandés e aplicadas em juros nominais
no Reino Unido. Temos posi¢des tomadas em juros nominais
no mercado internacional, vendidas em moedas europeia,
vendidas em risco, e posi¢cdes em volatilidade.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de Renda Variavel foi positivo
em agosto. Os principais ganhos vieram das nossas posicoes
compradas em Brasil e vendidas no mercado externo.

Agosto foi um més negativo para a maioria dos mercados
mundiais. Brasil foi destaque positivo. O S&P 500 caiu 4,24%
em dolares, o Ibovespa subiu 6,16% em reais e o DAX foi
negativo 4,81% em euros.

Nossas principais aloca¢des estdo em posicoes compradas
(1%) em Brasil (Consumo Discricionario e Setor Elétrico) e
posi¢des vendidas (5,5%) no mercado externo (S&P, Nasdaq
e ETFs relacionados ao mercado doméstico americano).
Temos ainda uma posigdo relativa comprada em empresas
americanas de valor (Value) e vendida em empresas
americanas de crescimento (Growth).

BAHIA AM MUTA FIC DE FIM AGO/22 2022

Juros 1,58% 13,18%
Moedas 0,52% 2,79%
Crédito Soberano 1,10% 2,25%
Commodities 0,10% -0,06%
Bolsa 1,38% 0,27%

Total Operacoes 4,68% 18,43%
CDI / Txs / Custos 0,87% 4,35%
Muta 5,55% 22,79%

%CDI 475% 295%

BAHIA AM MARAU FIC DE FIM AGO/22 2022

Juros 0,79% 6,36%
Moedas 0,26% 1,39%
Crédito Soberano 0,55% 1,09%
Commodities 0,05% -0,03%
Bolsa 0,69% 0,17%

Total Operacoes 2,35% 8,98%
CDI / Txs / Custos 0,97% 6,08%
Maral 3,31% 15,06%

%CDI 284% 195%

BAHIA AM FIC DE FIM

AGO/22 2022

Juros 0,40% 3,11%
Moedas 0,13% 0,69%
Crédito Soberano 0,28% 0,54%
Commodities 0,05% -0,03%
Bolsa 0,69% 0,17%

Total Operacoes 1,54% 4,48%
CDI / Txs / Custos 1,02% 6,80%
Bahia 2,56% 11,28%

%CDI 220% 146%

BAHIA AM TAIPU MACRO FIC DE FIM AGO/22 2022

Juros 1,20% 9,91%
Moedas 0,39% 2,13%
Crédito Soberano 0,84% 1,69%
Commodities 0,00% 0,00%
Bolsa 0,00% 0,00%

Total Operacoes 2,43% 13,74%
CDI / Txs / Custos 0,96% 4,23%
Taipu 3,39% 17,98%

%CDI 290% 232%
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Agosto foi um més negativo para a maioria dos mercados
mundiais. J& o Brasil foi destaque positivo. Com a sinalizacao
dada pelo Banco Central do Brasil que o processo de alta dos
juros no pais terminou, o mercado doméstico teve um
grande rally. As estatais brasileiras, Petrobras e Banco do
Brasil, também tiveram uma performance extraordinaria
com a melhora marginal do presidente Bolsonaro nas
pesquisas eleitorais.

Em commodities, o petréleo teve um més negativo caindo
entre 5% e 7% nos mercados internacionais. As commodities
metalicas também tiveram uma performance negativa. O
minério de ferro fechou em queda de 13% e as cotacdes de
acgo cairam entre 2% e 3%. O niquel caiu 9% e o cobre perto
de 2%. A celulose fechou caindo 3% no mercado chinés
futuro. Por fim, o aglcar terminou o més em alta de 2%.

O Ibovespa subiu 6,16% e o indice de Small Caps foi positivo
em 10,90%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
alta de 7,23% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor subiu
6,59% e o Bahia AM Long Biased foi positivo em 7,91%.

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
89% e o beta médio foi de 90%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 36% e beta médio
foi de 40%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuigcdes positivas ficaram concentradas em
posi¢cdes nos setores de Petroleo e Consumo. Petrobras foi
destaque de alta com a melhora marginal do presidente
Bolsonaro nas pesquisas eleitorais, com a queda do ICMS da
gasolina (aliviando o consumidor final) e o alto dividendo
anunciado apds o resultado do segundo trimestre. Consumo
Discricionario e Basico também tiveram uma boa
performance puxada pela queda da curva futura de juros e
melhores métricas setoriais (vendas seguem com bom
momento nas empresas de vestuario premium e margens
melhores nos supermercados atacadistas).

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

A principal contribuigdo negativa ficou por conta do Setor
Elétrico. Eletrobras teve mais um més de underperformance
em relacdo ao mercado devido as caracteristicas defensivas
de suas operagoes em um més de otimismo nos mercados.
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Ago/22 2022 2021 2020 2019 2018 ult. 12 Des’d.e o PL Afuél (RS) PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)' (R$)2 Status
Bahia AM Muta FIC FIM 5,55% 22,79% 0,13% -0,89% 16,44% 15,62% 23,95% 106,10% 85.913.099 5,0 bi 31/05/17
% CDI 475% 295% 3% - 275% 243% 235% 289% 420.954.903 Aberto
Bahia AM Marau FIC de FIM 3,31% 15,06% 1,41% 0,56% 10,35% 9,94% 16,64% 203,52% 734.712.960 5,0 bi 28/12/12
% CDI 284% 195% 32% 20% 173% 155% 163% 167% 855.956.044 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 2,56% 11,28% 0,97% 0,23% 8,16% 8,13% 11,61% 144,86% 59.465.358 5,0 bi 28/12/123
% CDI 220% 146% 22% 8% 137% 127% 114% 119% 76.548.603 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM* 3,39% 17,98% 1,18% = ° = ° 19,36% 287.150.272 287,2 mi 08/12/21
% CDI 290% 232% 200% - - - - 231% - Aberto
Ago/22 2022 2021 2020 2019 2018 Ult. 12 Des’d? o PL Altuél (RS) PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E31 6,59% -3,59% -24,76% 4,47% 44,19% 17,63% -24,73%  573,13% 119.594.808 248,3 mi 30/05/08
diferencial do SMLL -4,31% 2,75% -8,56% 5,12% -14,00% 9,50% -2,48% 472,31% 162.606.530 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA [ *] 7,23% 1,09% -20,47% 5,70% 32,33% 23,14% -18,05% 166,75% 238.909.378 662,7 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 1,07% -3,39% -8,54% 2,78% 0,75% 8,11% -10,25% 101,91% 449.031.692 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 7,91% 3,83% -19,86% 2,43% 26,39% 21,10% -16,26% 95,76% 241.484.256 292,2 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 7,73% -4,78% -36,53% -8,18% 15,85% 11,21% -31,61% -13,92% 305.505.374 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM 7,89% 3,65% -20,39% -0,37% -0,01% - - -17,80% 4.274.455 292,2 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB 7,61% -5,18% -34,54% -7,43% -0,07% - - -51,04% 6.528.000 Aberto
Agor22 2022 2021 2020 2019 2018 Ult. 12 Desdeo || PLAtwal (RS) || PLEstratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)' (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial 0,75% -6,54% 7,35% 28,74% 5,81% 19,20% 0,71% 876,95% 28.953.635 29,0 mi 30/10/97
diferencial do US$ 0,93% 0,65% -0,03% -0,19% 1,78% 2,07% 0,01% 508,81% 29.283.769 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI ] 1,17% 7,66% 4,27% 2,28% 5,59% 6,03% 10,14% 335,45% 172.607.421 172,6 mi 13/02/06
% CDI 100% 99% 97% 82% 94% 94% 99% 94% 181.250.116 Aberto
INDICADORES Ago/22 2022 2021 2020 2019 2018 ute. 12
meses
CDI 1,17% 7,74% 4,40% 2,77% 5,97% 6,42% 10,20%
IBOVESPA 6,16% 4,48% -11,93% 2,92% 31,58% 15,03% -7,79%
IBrX-100 6,15% 4,48% -11,17% 3,50% 33,39% 15,42% -8,18%
SMLL 10,90% -6,34% -16,20% -0,65% 58,20% 8,13% -22,25%
IPCA + 6% 0,18% 8,61% 16,67% 10,61% 10,54% 9,88% 15,35%
IPCA + Yield do IMAB 0,28% 8,83% 14,15% 7,05% = = =
Dolar (PTAX) -0,18% -7,19% 7,39% 28,93% 4,02% 17,13% 0,69%
E3 Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe é aplicavel, as Resolucdes das EFPCs e RPPSs.
www.bahiaasset.com.br | /company/bahia-asset | @bahiaassetmanagement
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