49 BAHIA

ASSET MANAGEMENT

B COMENTARIOS DO GESTOR

CARTA DO GESTOR

ABRIL | 2023

Apods um periodo de forte aversdo a risco e volatilidade
extrema nos ativos globais desde a quebra do SVB, as
diversas  medidas  anunciadas  pelos  policymakers
contribuiram para um més de maior estabilidade no setor
bancario americano. Dessa forma, as saidas de depésitos dos
bancos americanos diminuiram, levando a uma melhora no
ambiente de risco e variagdes mais comedidas em diversas
classes de ativos no més. No entanto, as incertezas quanto a
sustentabilidade do setor e aos impactos no crédito e na
economia tendem a permanecer por mais tempo. Ainda, na
China, a preocupagao com relagdo ao ritmo e & composigdo
da sua recuperacdo aumentou e acabou contribuindo para
uma queda significativa das commodities.

Nos Estados Unidos, além dos bancos, acentuou-se o
impasse em torno das discussdes sobre o aumento do teto
da divida puablica. A proposta do presidente da Camara -
Kevin McCarthy - foi aprovada naquela casa e segue agora
para o Senado, onde deverd ser rejeitada. Assim, as
discussdes seguem em foco uma vez que uma eventual falha
em chegar a um acordo poderia levar o governo a ter que
priorizar gastos. Enquanto isso, os dados econdmicos
divulgados sobre a economia americana continuaram
apontando para um mercado de trabalho aquecido, porém
com sinais de gradual arrefecimento, como o aumento de
pedidos de seguro-desemprego e a queda na quantidade de
vagas em aberto. A inflagdo, apesar de ainda elevada e
incompativel com a meta do pais, mostrou leve
desaceleragdo em seu nicleo, com moderacao relevante em
componentes mais inerciais, como os aluguéis.

Neste contexto, tentando equilibrar os riscos de uma
inflacdo mais persistente com o risco de agravamento e
disseminacdo da instabilidade financeira no pais, o Banco
Central americano optou por elevar a taxa de juros em mais
25 pontos base e retirou do seu comunicado a afirmagédo de

INDICE DE BANCOS REGIONAIS NO S&P 500
70,00
55,00

50,00

45,00

0,00
abr-22 mai-22 jun-22 jul-22 ago-22 set-22 out-22 nov-22 dez-22 jan-23 fev-23 mar-23 abr-23

Fonte: Bahia Asset Management | Data: 04/2023

que novas altas a frente sdo provaveis. Jerome Powell
reiterou que o comité ird reavaliar, a cada reunido, o
conjunto de informagdes acerca da economia americana e
do setor bancério para guiar os seus proximos passos. Na
Europa, o Banco Central decidiu elevar as taxas de juros em
25 pontos base, com a taxa de depdsito indo para 3,25%.
Assegurou a resiliéncia do sistema bancério europeu e
reiterou a sua preocupagdo com a elevada inflagdo no
continente, mas também mostrou confianga na significativa
transmissdao das altas de juros ja implementadas nas
condicdes financeiras e crediticias. Na sessdo de perguntas e
respostas, a presidente do BCE, Christine Lagarde, enfatizou
que o processo de alta de juros ainda nao chegou ao fim e
que ainda haveria trabalho a ser feito em busca do controle
da inflacdo caso seu cenario base se materialize.

Na Asia, o Banco Central do Japdo manteve inalterada a sua
politica de controle da curva de juros do pais e reforcou a
possibilidade de eventuais novos estimulos caso seja
necessario. Por outro lado, um ajuste foi feito em seu
forward guidance ao ser retirada a mengao de que os juros
permaneceriam em niveis atuais ou mais baixos e um plano
foi anunciado com o intuito de revisar movimentos passados
de sua politica monetaria. No entanto, esta revisdo nao
afetaria as decisdes de curto prazo do comité, que seriam
tomadas em cada reunido. A aceleracdo nos dados de
inflagdo, em conjunto com dados de atividade mais fortes,
levanta dlvidas sobre a sustentabilidade desta politica ultra
estimulativa, percebida como inapropriada no atual
contexto. Quanto & China, as divulga¢des econdmicas
continuam mostrando uma aceleracdo na atividade devido
ao fim das politicas de restricdes a mobilidade, com
destaque para os setores de servicos e vendas no varejo. No
entanto, indicadores da manufatura decepcionaram e a
incerteza com relagdo a magnitude e consequéncias para o
resto do mundo desta recuperacdo permanece. Neste
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contexto, na reunido do Politiburo, as autoridades do pais
reiteraram o objetivo de priorizar o crescimento durante a
reabertura e retomada das suas atividades, ainda que sem
indicar novos estimulos.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global deve desacelerar a
frente devido ao enorme aperto monetario realizado ao
longo dos Gltimos meses, com relevante probabilidade de
uma recessao mais adiante. O eventual aperto no crédito
decorrente dos acontecimentos recentes acentua este
processo e sugere um menor aperto monetario a frente
pelos bancos centrais. A inflagdo dos precos ao consumidor
e os reajustes salariais seguem como importantes variaveis a
serem monitoradas, uma vez que permanecem em niveis
mais altos do que os compativeis com o cumprimento das
metas dos bancos centrais. Seguimos atentos também aos
dados de atividade corrente para avaliar o impacto ja
causado pelo aperto das condi¢des financeiras. Ademais, a
intensificacdo e disseminagao do estresse no setor bancario,
o prolongamento do conflito entre Rissia e Ucrania,
eventuais novas altas nos pregos de energia e a persisténcia
da incerteza com relagdo a recuperacdo da economia
chinesa representam riscos adicionais ao ciclo econémico.

Nesse contexto, acreditamos que o ciclo de aperto
monetario pelos bancos centrais esta em seu estagio final,
uma vez que as fragilidades na economia comecaram a
aparecer e os dados correntes, especialmente da indistria e
do mercado imobilidrio americanos, ja apontam para uma
desaceleragdo da atividade. Consideramos que os fatores
externos que merecem maior atengdo sdo: (i) postura dos
bancos centrais em relacdo a velocidade de aperto da
politica monetéria e a duracdo do ciclo; (i) eventuais
desdobramentos do estresse no setor bancario americano;
(iii) velocidade da desaceleragdo da atividade e persisténcia
do choque inflacionario nos principais blocos econémicos;
(iv) recuperacdo da atividade na China e novas medidas de
estimulo que possam vir a ser adotadas no pais; e (v) novas
indicacdes de medidas econdmicas e geopoliticas em torno
do conflito entre a Rissia e a Ucrania.

No Brasil, o novo arcabouco fiscal foi enviado ao Congresso
sem uma necessidade de contingenciamento de despesas
para o cumprimento de metas de saldo de primario e
punicdo aos governantes pelo desrespeito as metas fiscais.
Apesar do texto apresentado aumentar as chances de
desrespeito ao teto da regra, as discussdes iniciais no
Congresso apontam para uma continuidade da necessidade
de contingenciamento destas despesas. Neste contexto,
acreditamos que a incerteza fiscal permanecera elevada nos
proximos anos caso o texto do arcabouco fiscal enviado seja
aprovado sem alteragdes relevantes.

No campo econdmico, as pesquisas mensais de servigcos e
comércio sinalizam uma maior temperatura acerca da
economia brasileira no primeiro trimestre do ano. Os dados
de mercado de trabalho indicam que o ritmo de geragao de
emprego ainda é elevado e ndo sugerem aumento do
desemprego no curto prazo. Conforme vinha sendo
noticiado, o Ministro do Trabalho anunciou que o valor do
salario-minimo vigente a partir de maio deste ano subira de
R$1302 para R$1320, com uma politica de reajuste acima da
inflagdo para os proximos anos. Em sua Gltima reunido, o
COPOM optou pela manutengdo da Selic em 13,75% a.a.,
mantendo o tom do seu Gltimo comunicado. O comité
enumerou, dentre os riscos baixistas, as adversas condicdes
no cenario de crédito mundial e, possivelmente, no contexto
nacional. No entanto, ao considerar a deterioragdo das
expectativas inflacionarias e a incerteza sobre os impactos
econdmicos e financeiros do desenho final do arcabouco
fiscal, enfatizou a necessidade de paciéncia e serenidade na
conducdo da politica monetaria a frente. Estamos
especificamente atentos: (i) aos detalhes finais do arcabouco
fiscal apresentado e de medidas fiscais adicionais
relacionadas ao aumento de impostos; (i) a trajetoria da
inflagdo corrente e postura do Banco Central e (iii) a
indicagdo dos novos diretores para o Banco Central.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

Os ganhos vieram de posicoes aplicadas em inclinacdo de
juros nominais no Brasil. As perdas vieram de posi¢des
vendidas no délar americano. Seguimos com posicoes
aplicadas em juros de paises desenvolvidos, vendidas no
délar americano e compradas em volatilidade. No mercado
domeéstico, mantemos posi¢cdes aplicadas em inclinagao de
juro nominal.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de Renda Variavel foi negativo
no més de abril. As principais perdas vieram de posi¢es
relativas em Brasil e vendidas no mercado americano.

Abril foi um més positivo para a maioria dos mercados
mundiais. O S&P 500 subiu 1,6% em doblares e o Ibovespa
subiu 2,5% em reais.

Nossas principais alocagdes estdao em posi¢cdes vendidas em
S&P.

BAHIA AM MUTA FIC DE FIM ABR/23 12 MESES

Juros 0,84% -1,60%
Moedas -0,55% 1,22%
Crédito Soberano -0,05% 3,35%
Commodities -0,08% -0,62%
Bolsa -0,53% -2,22%

Total Operacoes -0,38% 0,13%
CDI / Txs / Custos 0,69% 9,48%
Muta 0,31% 9,61%

%CDI 34% 72%

BAHIA AM MARAU FIC DE FIM ABR/23 12 MESES

Juros 0,42% -0,73%
Moedas -0,28% 0,61%
Crédito Soberano -0,02% 1,58%
Commodities -0,04% -0,32%
Bolsa -0,27% -1,10%

Total Operacoes -0,20% 0,04%
CDI / Txs / Custos 0,72% 10,71%
Marau 0,52% 10,75%

%CDI 57% 80%

BAHIA AM FIC DE FIM

ABR/23 12 MESES

Juros 0,21% -0,34%
Moedas -0,14% 0,32%
Crédito Soberano -0,01% 0,79%
Commodities -0,04% -0,31%
Bolsa -0,27% -1,07%
Total Operacoes -0,25% -0,61%
CDI / Txs / Custos 0,76% 11,54%
Bahia 0,51% 10,93%

%CDI 55% 81%

BAHIA AM TAIPU MACRO FIC DE FIM ABR/23 12 MESES

Juros 0,63% 9,34%
Moedas -0,42% 0,97%
Crédito Soberano -0,04% 3,21%
Commodities 0,00% 0,00%
Bolsa 0,00% 0,00%

Total Operacoes 0,17% 13,52%
CDI / Txs / Custos 0,71% 12,71%
Taipu 0,88% 26,23%

%CDI 96% 148%
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Abril foi um més positivo para a maioria dos mercados
mundiais. A temporada de resultados no mercado americano
sustentou a performance do S&P principalmente pela
surpresa positiva dos resultados das big techs. Ja no Brasil,
novos detalhamentos do arcabougo fiscal trouxeram
volatilidade para os ativos, enquanto o mercado ainda tenta
calcular os efeitos da nova proposta de tributagao das
empresas.

Em commodities, o petroleo teve um més positivo subindo
perto de 1% nos mercados internacionais. As commodities
metalicas tiveram uma performance bem negativa no geral.
O minério de ferro fechou em queda de 18% e as cotagdes de
aco ficaram entre queda de 10% e 12%. O niquel, por sua vez,
subiu perto de 2% e o cobre caiu 5%. A celulose fechou em
queda de 9% no mercado chinés futuro. Por fim, o aglcar
terminou o més subindo 21%.

O Ibovespa subiu 2,5% e o indice de Small Caps foi positivo
em 1,9%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta de
1,1% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor subiu 0,8% e o
Bahia AM Long Biased foi negativo em 0,5%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 25 papéis.

osicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
" A posica adi prad fundos Long Only foi d

90% e o beta médio foi de 91%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 33% e beta médio
foi de 33%.

" As maiores posicoes compradas estdo hoje nos setores de
Commaodities, Bancos e Setor Elétrico.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuigcdes positivas ficaram concentradas em
posicdes nos setores de Transportes, Setor Elétrico e Saude.
Rumo teve uma boa performance com a expectativa de
yields virem mais fortes nos proximos resultados e uma maior
confianga de que a queda de volume do primeiro trimestre
foi causada por incidentes pontuais. Copel foi impulsionada
pelas noticias sobre a proximidade da oferta de pulverizagao
do controle por parte do Governo do Estado do Parana, apos
a solugdo de um litigio historico do estado com o banco Itad.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As contribuicdes negativas foram concentradas em
Consumo Basico e Saneamento. Assai sofreu mais uma
revisdo nas expectativas de resultado a frente, impactado
pela queda de margens. Sabesp também teve uma
performance negativa com a diminui¢cdo da probabilidade de
uma oferta de privatizagdo no curto prazo.
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Abr/23 2023 2022 20214 2020 2019 Ut 12 Desdeo |[ PLAtal(RS) |[ PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)? Status
Bahia AM Muta FIC FIM 0,31% -1,57%  27,23%  0,13%  -0,89% 16,44% 9,61%  110,21% 98.163.630 4,7 bi 31/05/17
% CDI 34% - 220% 3% - 275% 72% 227% 106.364.184 Aberto
Bahia AM Marati FIC de FIM 0,52% 1,01%  19,28%  1,41%  0,56% 10,35% 10,75% 217,84%  703.218.207 4,7 bi 28/12/12
% CDI 57% 24% 156% 32% 20%  173% 80% 155% 723.882.014 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,51% 1,70%  15,53%  0,97%  0,23% 8,16% 10,93%  158,50% 53.868.338 4,7 bi 28/12/123
% CDI 55% 40% 126% 22% 8%  137% 81% 113% 57.877.617 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM 0,88% 1,89%  22,45%  1,18% - - 12,91%  26,23% 363.863.167 363,9 mi 08/12/21
% CDI 96% 45% 181% 200% - . 96% 148% 311.577.902 Aberto
Abr/23 2023 2022 2021 2020 2019 Uit 12 Desdeo || PLAtal(RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)2 Status
Bahia AM Smid Caps Valor FICde FIA B2 0,81% -10,58%  -2,88%  -24,76% 4,47% 44,19% -13,32% 506,33% 88.531.395 204,6 mi 30/05/08
diferencial do SMLL -1,10% -2,80% 12,18% -8,56%  5,12% -14,00%  825%  438,38% 105.239.841 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B 1,08% -7,65%  2,49%  -20,47% 5,70% 32,33% -7,13%  149,75%  207.527.454 479,8 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -1,42% -2,81% -2,20% -8,54%  2,78% 0,75%  -2,13%  92,58% 236.810.583 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -0,44% -8,93%  4,80%  -19,86% 2,43% 26,39% -6,42%  79,94% 147.333.467 172,2 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 1,41% 10,83%  -1,17%  -36,53%  -8,18% 15,85%  -16,88%  -46,44% 201.713.257 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM -0,47% -9,05%  4,54%  -20,39% -0,37% -0,01% 5 -24,60% 3.490.213 172,2 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -1,44% 13,67%  7,86%  -34,54%  -7,43%  -0,07% . -68,57% 4.226.741 Aberto
Abr/23 2023 2022 2024 2020 2019 Ut 12 Desdeo || PLAtal(RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial -1,35% -4,28%  -3,87%  7,35% 28,74% 5,81%  3,57%  861,79% 27.568.289 27,6 mi 30/10/97
diferencial do US$ 0,21% -0,12% 2,63% -0,03%  -0,19% 1,78%  3,77%  509,77% 28.645.908 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI o 0,88% 4,09%  12,25%  4,27%  2,28% 5,59% 13,27%  372,60% 172.359.254 172,4 mi 13/02/06
% CDI 96% 98% 99% 97% 82%  94% 99% 94% 170.543.741 Aberto
INDICADORES ‘ ‘ Abr/23 ‘ ‘ 2023 2022 2021 2020 2019 Y12
meses
CDI 0,92% 4,20% 12,37% 4,40% 2,77% 5,97% 13,42%
IBOVESPA 2,50% -4,83% 4,69% 11,93%  2,92%  31,58%  -4,99%
1BrX-100 1,93% -5,48% 4,02% 1,17%  3,50%  33,39%  -6,55%
SMLL 1,91% 7,78%  -15,06%  -16,20%  -0,65% 58,20%  -21,57%
IPCA + 6% 0,97% 1,89% 5,98% 16,67%  10,61% 10,54%  10,46%
IPCA + Yield do IMAB 0,97% 4,62% 12,39%  14,15%  7,05% - -
Délar (PTAX) -1,57% -4,16% -6,50% 7,39%  28,93% 4,02%  -0,21%

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

ACOMPANHE AS NOSSA REDES
E RECEBA CONTEUDOS EXCLUSIVOS

Clique aqui

1 Média aritmética do PL mensal dos Gltimos 12 meses. 2 O PL Estratégia corresponde a soma dos PLs dos fundos geridos pelas empresas do Bahia Asset, no dia indicado na coluna Data, agrupados pelo mesmo

as estratégias e os fundos que as compdem, entre em contato com bahiaasset@bahiaasset.com.br. 3 A rentabilida resentada tem como marco, o inicio da esti
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DI. A informagéo “Ultimos 12 M utiliza 252 dias at ,. A RENTABILIDADE DIVULGADA STOS E, SE FOR O CASO, DE TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONT. \ A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. Os regulamentos dos fundos
mencionados nesse /ersio de cotas e pagamento do resgate diversa da data de solicitago do resgate, salvo o fundo Bahia AM a e o fundo
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