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Em marco, novamente o debate econdémico foi pautado
pelas incertezas geradas pela agenda da nova administragao
americana e seus impactos na atividade econdmica. Ao
longo do més, o presidente americano anunciou tarifas de
25% para automéveis. Ja no inicio de abril, Trump anunciou
as tdo propagadas tarifas reciprocas. A aliquota minima sera
de 10% para todas as economias, com aliquotas adicionais
especificas para cada pais, as quais serdo especialmente
altas para os paises da Asia e da Unido Europeia. A
magnitude das tarifas anunciadas foi maior do que o
esperado e devem ter impactos significativos na atividade
econdmica global. Na geopolitica, as negocia¢des para um
cessar-fogo entre Ucréania e Rissia avangam lentamente e
os Estados Unidos ameacaram a Rdssia com novas tarifas
caso o pais ndo colabore em um acordo de paz. No
Oriente Médio, o cessar-fogo entre Israel e o Hamas
chegou ao fim. Os Estados Unidos anunciaram novas
sangdes contra o Ird e fizeram ameacas militares e de tarifas
secundarias caso ndao se chegue a um acordo para frear o
programa nuclear iraniano. Em meio a este cenario de
bastante incerteza, a bolsa americana e o doélar tiveram mais
um més de forte queda, enquanto o ouro atingiu novos
recordes historicos.

Nos Estados Unidos, a perspectiva de elevadas tarifas e a
significativa incerteza gerada pelas politicas do governo do
presidente Donald Trump comegcam a ser refletidas na
atividade econdmica, com debates sobre uma possivel
desaceleragdo mais relevante da economia americana.
Quanto a inflagcdo, houve uma aceleragdo no nicleo para
um patamar elevado, enquanto alguns indicadores de
expectativas de inflacdo continuaram a subir. Na
conducdo da politica monetéria, o Fed manteve a taxa de
juros inalterada e continuou indicando dois cortes na taxa
basica de juros para este ano. Durante a coletiva de
imprensa, o
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presidente do Fed, Jerome Powell, adotou um tom mais
dovish e expressou maior preocupagdo com a atividade
econdmica, indicando que espera que a alta na inflagdo seja
transitoria e caracterizando as expectativas de inflacdo
como ancoradas.

Na Zona do Euro, o Parlamento da Alemanha aprovou uma
significativa elevacdo nos gastos piblicos, com a intencao de
estimular o crescimento econdémico e aumentar os
investimentos em defesa. Os dados de atividade da Zona do
Euro ndo trouxeram grandes novidades, com os PMIs
apresentando leituras em direcoes opostas. Enquanto o
setor de manufatura teve um desempenho melhor que o
esperado, o setor de servigos apresentou resultados um
pouco mais fracos. Quanto & inflagcdo, o Ultimo dado do
nicleo ficou levemente abaixo das expectativas, o que
contribuiu para o cenario de convergéncia gradual da
inflacdo na regido. Nesse contexto, o Banco Central Europeu
reduziu novamente a taxa de juros, caracterizando a politica
monetaria como significativamente menos restritiva e
mantendo a comunicagdo de que as proximas decisoes serdo
tomadas a cada reunido.

Na China, dados de investimento e producdo industrial do
primeiro bimestre do ano surpreenderam positivamente. Ao
mesmo tempo, indicadores do mercado imobiliario
continuaram a dar sinais de estabilizacdo na margem. No
campo de politica econdémica, o State Council divulgou uma
série de medidas para impulsionar o consumo no pais. O
documento reiterou alguns andncios ja feitos durante o
processo de orcamento e adicionou novos objetivos. Apesar
disso, ndo trouxe nenhuma mudanga concreta relevante a
curto prazo.
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B COMENTARIOS DO GESTOR (CONTINUACAO)

Na elaboragdo de nossas teses de investimentos,
reconhecemos o elevado nivel de incerteza em relagdo aos
ciclos econémicos das principais economias do planeta. A
agenda da nova administragdo americana provavelmente
ocasionara um rearranjo nas cadeias de suprimentos globais
e até mesmo de aliangas geopoliticas vigentes desde o pos
guerra. Dessa forma, a reagdo de cada banco central e
governo é complexa e altamente incerta. Nos EUA,
acreditamos que uma desaceleragdo pronunciada nos dados
reais da economia ou um grande aperto de condi¢des
financeiras serad necessario para que o Fed corte os juros em
um ambiente de inflagdo consideravelmente acima da meta.
No bloco europeu, consideramos que a elevacdo
consideravel nos gastos fiscais deve ocupar parte do espago
para novos afrouxamentos monetérios. Consideramos que
os fatores externos que merecem maior atencdo sdo: (i) a
implementacdo e os impactos das politicas econémicas do
presidente Donald Trump; (ii) a postura dos bancos centrais
em relagdo aos proximos passos da politica monetaria; (iii) a
velocidade da desaceleracdo da atividade, em particular do
mercado de trabalho americano, e a evolugdo da inflagdao nos
principais blocos econdémicos; (iv) a atividade na China e
novas medidas de estimulo que possam vir a ser adotadas no
pais;

No Brasil, os dados de atividade sdo compativeis com uma
desaceleracgdo gradual da economia. O mercado de trabalho,
novamente, surpreendeu com uma geragdo de empregos
muito mais forte que a esperada. A taxa de desemprego
segue estavel em um patamar baixo para os padroes
historicos, com crescimento da ocupacgao formal. Os salarios
continuam subindo em ritmo elevado. Em relacdo a inflagdo,
a Gltima leitura veio um pouco melhor que o esperado, mas
os nlcleos seguem em niveis muito elevados e incompativeis
com a meta de inflagdo.

Em sua Gltima reunido, o Comité de Politica Monetaria
(COPOM) elevou a taxa basica de juros em 1%, como
esperado. Adicionalmente, sinalizou mais uma alta de menor
magnitude para a proxima reunido e manteve o balanco de
riscos assimétrico para a inflagdo.

No campo politico, o governo apresentou ao Congresso
Nacional o projeto de lei que prevé a iseng¢do de imposto de
renda para quem recebe até R$ 5 mil reais por més. Para
compensar a queda na arrecadacao, foi proposto um piso na
cobranga de imposto de renda de quem recebe mais de R$
50 mil reais por més. Além disso, o governo criou o
programa Crédito do Trabalhador, que permite a
empregados do setor privado tomar crédito consignado com
desconto em folha e garantia do FGTS. Ainda é cedo para
saber os efeitos do programa, mas o potencial parece
grande. No Brasil, estamos especialmente atentos: (i) a
trajetoria da inflagdo corrente, em especial ao nicleo de
inflacdo subjacente de servigos; (ii) ao crescimento do
emprego e salarios; (iii) as expectativas de inflagdo; (iv) as
discussdes fiscais e parafiscais; (v) & velocidade da
desaceleragdo da atividade; e (vi) aos impactos do crédito
consignado na economia
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

No més os principais ganhos vieram de posi¢des em juros
reais e nominais no Brasil e posicdes compradas em ouro. As
perdas vieram de posi¢cdes nas estratégias de moedas e juros
internacionais. No Brasil, mantivemos as posi¢des relativas
na curva de juros nominais e reais e abrimos posi¢cdo vendida
em bolsa. Em commodities, mantivemos posicdes
compradas em ouro. No mercado internacional, temos
posicdes aplicadas nos Estados Unidos. Na mesa de moedas,
estamos com posigdes compradas no iene japonés, no euro e

vendidas no yuan.

BAHIA AM MUTA FIC DE FIM

12 MESES MAR/25

BAHIA AM MARAU FIC DE FIM

12 MESES MAR/25

Juros 2,06% 0,27% Juros 0,96% 0,13%
Moedas -1,14% -0,64% Moedas -0,56% -0,32%
Crédito Soberano e indices 1,11% -0,22% Crédito Soberano e indices 0,56% -0,11%
Commodities 2,81% 0,45% Commodities 1,40% 0,23%
Bolsa -0,45% -0,49% Bolsa -0,20% -0,25%
Total Operacgoes 4,39% -0,63% Total Operacoes 2,16% -0,33%
CDI / Txs / Custos 8,29% 0,79% CDI / Txs / Custos 8,73% 0,78%
Muta 12,68% 0,16% Marad 10,89% 0,45%
%CDI 113% 16% %CDI 97% 47%
e BAHIAAM TAIPU MACRO FIC DE Fi
Juros 0,57% 0,08% Juros 1,39% 0,21%
Moedas -0,33% -0,19% Moedas -0,72% -0,27%
Crédito Soberano e indices 0,34% -0,07% Crédito Soberano e indices 0,84% -0,17%
Commodities 0,83% 0,14% Total Operacoes 1,50% -0,23%
Bolsa -0,12% -0,15% CDI / Txs / Custos 8,63% 0,77%
Total Operacgoes 1,29% -0,20% Taipu 10,13% 0,53%
CDI / Txs / Custos 9,35% 0,83% %CDI 90% 56%
Bahia 10,63% 0,63%

%CDI 95% 65%
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Os mercados emergentes foram destaque positivo no més
de marco. A tese do fim do excepcionalismo americano
ganhou forga, 8 medida que o mercado projeta uma maior
probabilidade de uma desaceleragdo brusca da economia
dos Estados Unidos. Em contrapartida, as bolsas de paises
emergentes tém absorvido um fluxo crescente de
investimentos estrangeiros, que antes estava
predominantemente direcionado as empresas americanas.

Em relacdo as commodities, o petréleo subiu perto de 3%
nos mercados internacionais. O minério de ferro foi
negativo em 1% e as cotagdes de aco fecharam caindo perto
de 2%. A celulose caiu novamente 4% no mercado chinés
futuro. Nas agricolas, o aglcar terminou o més em alta de
2%. Ja o milho caiu 3% e a soja 1%.

O Ibovespa subiu 6,1% e o indice de Small Caps foi positivo
em 6,7%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 5,5% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor subiu 6,0% e o
Bahia AM Long Biased foi positivo em 2,9%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 22 papéis.

A posicao média comprada nos fundos Long Only foi de
97%. A posicdo média comprada no fundo Long Biased foi
de 58%.

As maiores posicdes compradas estdo hoje nos setores
Elétrico, Bancos e Consumo Discricionario.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas no setor de
Proteinas. JBS devolveu a perda dos Gltimos meses ap0s a
divulgagdo do acordo entre J&F (controladora da JBS) e
BNDES para a listagem da companhia na bolsa de Nova
lorque. A empresa negocia a um desconto consideravel em
relacdo aos peers listados no mercado americano. A ideia da
listagem é fortalecer a sua governanga, atrair uma base de
investidores com maior capacidade de alocar recursos e
consequentemente destravar valor nas agdes.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As contribuicdes negativas ficaram concentradas no setor
de Consumo Discricionario. Natura foi a maior detratora dos
portfélios no més. A performance negativa veio com a
divulgacdo do resultado do 4° trimestre da companhia.
Apesar do top line ter vindo em linha com nossas
expectativas, todas as linhas abaixo surpreenderam
negativamente. O Ebitda foi pior por menor margem bruta
(devido a mix e atividade promocional) e principalmente por
SG&A muito acima do esperado (custo de transformacgao
sendo o principal ofensor). Com esse resultado, a companhia
reverteu uma série de tendéncias positivas que vinha
construindo ao longo dos Gltimos anos.



CARTA DO GESTOR | MARCO 2025

B RENTABILIDADE DOS FUNDOS

Ult. 12 Desde o PL Atual (R$) PL Estratégia Inicio
MULTIMERCADOS Mar/25 2025 2024 2023 2022 2021 . e
_ meses Inicio || PL Médio (RS)? (RS)? Status
Bahia AM Muta FIC FIM! 0,16% 2,87% 11,10% -0,58% 27,23% 0,13%  12,68%  142,66% 120.866.299 2,3 bi 31/05/17
% CDI 16% 96% 102% - 220% 3% 113% 170% 80.853.485 Aberto
Bahia AM Marad FIC de FIM 0,45% 2,72% 9,88%  5,12%  19,28% 1,41%  10,89%  273,34% 318.526.750 2,3 bi 28/12/12
% CDI 47% 91% 91% 39% 156% 32% 97% 138% 425.975.759 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,63% 2,75% 9,86%  7,68%  15,53% 0,97%  10,63%  208,96% 27.313.648 2,3 bi 28/12/12%
% CDI 65% 92% 91% 59% 126% 22% 95% 105% 32.526.065 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM 0,53% 2,63% 8,57%  5,04%  22,45% 1,18%  10,13%  45,00% 196.989.770 197,0 mi 08/12/21
% CDI 56% 88% 79% 39% 181%  200% 90% 98% 265.483.481 Aberto
i Ult. 12 Desde o PL Atual (R$) PL Estratégia Inicio
RENDA VARIAVEL /2 202 A -
Bahia AM Valuation FIC de FIA 2] 5,50% 8,63% -14,99% 13,87%  2,49% -20,47% -1,25%  184,39% 148.133.255 222,3 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -0,58% 0,34%  -4,63%  -8,42%  -2,20% -8,54%  -3,82% 88,34% 153.216.652 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 2,88% 5,35% -3,29%  6,91%  4,80% -19,86% 4,42%  115,24% 38.982.559 51,1 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 1,85% 3,93%  -9,31%  0,99%  -1,17% -36,53%  -7,35% -60,62% 44.234.078 Aberto
RENDA FIXA ‘ Mar/25 ‘ ‘ 2025 2024 2023 2022 2021 Ut 12 Desdeo ‘ PL Atual (R$) ‘ PL Estratégia }&‘
meses Inicio PL Médio (RS)? (R$)? Status
Bahia AM FI RF Referenciado DI o0 0,94% 2,96% 10,66% 12,80% 12,25% 4,27%  11,04%  483,46% 119.034.229 119,0 mi 13/02/06
%CDI 98% 99% 98% 98% 99% 97% 98% 94% 93.295.744 Aberto
ult. 12
INDICADORES Mar/25 2025 2024 2023 2022 2021
meses
DI 0,96% 2,98%  10,87%  13,05%  12,37%  4,40%  11,22%
IBOVESPA 6,08% 8,29%  -10,36%  22,28%  4,69% -11,93%  2,57%
1BrX-100 5,94% 8,17%  -9,71%  21,27%  4,02% -11,17%  2,90%
IPCA + 6% 1,03% 1,42%  6,02% 5,93% 5,98%  16,67%  11,76%

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

ACOMPANHE AS NOSSA REDES
E RECEBA CONTEUDOS EXCLUSIVOS

Clique aqui

1 Média aritmética do PL mensal dos dltimos 12 meses. 2 O PL Estratégia corresponde & soma dos PLs dos fundos geridos pelas empresas do Bahia Asset, no dia indicado na coluna Data, agrupados pelo mesmo
Mitoregdachn tipo de estratégia. Para conhecer as estratégias e os fundos que as compéem, entre em contato com bahiaasset@bahiaasset.com.br. 3 A rentabilidade apresentada tem como marco, o inicio da estratégia
[ ANBIMA  tuslmente adotada pelo Fundo em 28/12/2012, quando teve inicio o BAHIA AM MARAU FIC DE FIM. Entretanto a data de inicio do Bahia AM FIC de FIM & 30/05/2008. | Taxa de administrago (soma das
taxas de administragao minimas do fundo e dos fundos investidos): Bahia AM Marad FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA e Bahia AM Long
Biased FIC de FIM: 2, hia AM FI Cambial: 1,0% e Bahia AM FI RF Referenciado DI: 0,3%. Taxa de administragio maxima (que compreende a taxa de administragdo minima do fundo somada as méximas
dos fundos em que possa investir): Bahia AM Marati FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA e Bahia AM Long Biased FIC de FIM: 2,20%; Bahia
AM FI Cambial: 1,10% e Bahia AM FI RF Referenciado DI: 0,35%. Taxa de performance (percentual aplicado sobre o que exceder 100% do benchmark do fundo, indice de mercado compativel com a politica
de investimento dos fundos): Bahia AM Marad FIC de FIM e Bahia AM FIC de FIM (CDI), Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA (SMLL), Bahia AM Valuation FIC de FIA (Ibovespa) e Bahia AM Long Biased FIC
de FIM (IPCA + 6%): 20%. O Bahia AM Renda Variavel Ltda. e o Bahia AM Renda Fixa Ltda. ndo comercializam nem distribuem cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Pblico-alvo:
Investidores Qualificados: Bahia AM FI Cambial. Investidores em geral: Bahia AM Maradi FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM FI RF Referenciado
DI. A informagéo “Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias (teis como padro para calculo. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E, SE FOR O CASO, DE TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. Os regulamentos dos fundos
mencionados nesse material estabelecem data de conversdo de cotas e pagamento do resgate diversa da data de solicitago do resgate, salvo o fundo Bahia AM FI Cambial que estabelece data de pagamento diversa da data de solicitagdo/converso, e o fundo
Bahia AM FI RF Referenciado DI que estabelece data de conversio de cotas e pagamento do resgate iguais & data da solicitagéo. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO
ANTES DE INVESTIR. Bahia AM Marati FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM e Bahia AM Long Biased FIC de FIM aplicam em fundos de investimento que esto autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O Bahia AM FI Cambial esta autorizado
a realizar aplicages em ativos financeiros no exterior. Bahia AM Marat FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA e Bahia AM Valuation FIC de FIA aplicam em fundo de investimento que podem estar expostos 4 significativa
concentragdo em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. Bahia AM FI RF Referenciado DI e Bahia AM Fl Cambial podem estar expostos 4 significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
Administradora: BEM DTVM Ltda., CNPJ: 00.066.670/0001-00, Cidade de Deus, Prédio Prata, 4° andar, Vila Yara, Osasco-SP, CEP 06029-900, Tel: (11) 3684-9432, www.bradescobemdtvm.com.br, SAC: centralbemdtvm@bradesco.com.br ou 0800 704
8383, Ouvidoria: 0800 727 9933.
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