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Os mercados ao redor do mundo seguiram em alta no més,
impulsionados pelo processo de reabertura da economia
americana e pela aceleragdo do ritmo de vacinagdo na
Europa. Além disso, ao contrario dos meses recentes, a
redugdo marginal nas taxas de juros norte-americanas
também contribuiu de maneira importante para o impeto
dos ativos de risco. Apesar do forte desempenho dos
mercados, a retomada da economia mundial ndo ocorre de
maneira uniforme entre paises e setores. Adicionalmente,
descompassos entre oferta e demanda de determinados
produtos e servicos — ainda que em grande parte transitérios
- tém sido frequentes e aumentam a possibilidade de
impactos nos precos e na producdo de alguns setores. Com
efeito, fortes elevacdes nos precos de commodities foram
destaque durante o més. Abril foi marcado, ainda, por um
aumento significativo de novos casos e mortes de Covid-19
na India. Tendo em vista que o pais é responsavel pela
producdo de insumos para vacinas, os desdobramentos
locais da pandemia podem representar riscos para as
campanhas de vacinagdo nos paises que dependem dos
insumos indianos.

Nos Estados Unidos, ap6s uma pequena elevagdo no nimero
de novos casos, a trajetéria de queda foi retomada. O ritmo
de vacinagdo parece ter alcancado seu pico e uma parcela
consideravel da populagdo adulta ja estd imunizada, o que
possibilitou a continuacdo do processo de reabertura da
economia. Assim, os dados de atividade e os resultados do
primeiro trimestre das empresas americanas foram muito
fortes e acima das expectativas do mercado. Apesar disso, o
Federal Reserve manteve o discurso de que o progresso
necessario para que haja reducdo do estimulo monetério
atual ainda deve levar algum tempo para ser alcangado. Na
esfera politica, o novo pacote de estimulo fiscal esta sendo
negociado no congresso. Considerando os estimulos
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relevantes que ja foram aprovados, a falta de apoio dos
Republicanos e os comentarios recentes de membros mais
moderados do partido Democrata, esperamos uma
tramitacdo mais lenta com a necessidade de alteracoes e
concessoes.

Na Europa, apés um inicio conturbado, o ritmo de vacinacdo
acelerou no més e as curvas de contagio em diversos paises
foram controladas apdés medidas restritivas no primeiro
trimestre do ano. Dessa forma, planos para a reabertura
gradual da economia tiveram inicio e devem possibilitar um
crescimento forte do bloco europeu a frente. Na ponta
negativa, a Agéncia Europeia de Medicamentos reconheceu
uma possivel relagdo entre a vacina da Astrazeneca e a
formacdo de coagulos. Isso fez com que alguns paises
passassem a liberar seu uso apenas para a populacdo idosa e
a Dinamarca suspendeu seu uso por completo. No dmbito
politico, o bom desempenho do Partido Verde nas pesquisas
para o Parlamento Alemdo tem aumentando a expectativa
de maiores gastos fiscais futuros, bem como a possibilidade
de uma maior integragao fiscal do bloco europeu.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a execugdo dos planos de vacinagdo ao
longo do ano devem possibilitar um periodo de forte
crescimento dos principais blocos econémicos. Os pacotes
fiscais adotados foram capazes de suportar a renda das
familias, que possuem niveis relativamente altos de
poupanca e continuardo a impulsionar o consumo durante o
processo de reabertura das economias. Adicionalmente, os
policymakers seguem indicando que serdo cautelosos na
retirada dos estimulos. No entanto, conforme a retomada da
economia ganhe forca ao longo do ano, espera-se que haja
uma reducdo gradual do grau de estimulo monetario. O
Banco Central do Canada, por exemplo, se tornou o primeiro
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de um pais desenvolvido a reduzir o ritmo de compras de
ativos de seu pacote de estimulo e pode ser acompanhado
por outros em um futuro breve. Dado que esse possivel
aperto sera resultado da aceleragdo na atividade dos
principais blocos econdmicos, acreditamos que ndo coloca
em risco a trajetéria de recuperagdo e o bom desempenho
dos ativos de risco. Seguimos, portanto, trabalhando com
um cendrio base positivo para ativos de risco globais.
Consideramos que os fatores externos que merecem maior
atengdo sdo: (i) cronogramas de distribuicdo de vacinas de
cada pais; (i) acompanhamento da eficacia das vacinas para
novas cepas; (iii) negociagdes em torno dos novos pacotes
fiscais americanos e possiveis aumentos de impostos; (iv)
postura dos policymakers frente a elevagdo dos juros globais,
assim como aos dados de atividade e inflagdao; (v) novas
indicagbes de medidas econdmicas e geopoliticas do
governo americano.

No Brasil, os ativos tiveram performance positiva no més. No
cenério politico, o principal destaque foi a resolugao do
imbréglio do orcamento de 2021. A solugdo foi o veto parcial
de emendas e despesas discricionarias do executivo, além do
bloqueio adicional de 9 bilhdes das despesas discricionarias.
Cabe destacar também as mudancas ministeriais promovidas
pelo Executivo, com o aumento da participa¢do do Centrao,
bem como de pessoas da confianca pessoal do Presidente da
Repiblica. Esse movimento tem valor estratégico para o
governo no contexto da instauragdo da CPl da Covid no
Senado e do adiantamento das preparagdes para a eleicdo do
ano que vem. No cenéario econémico, os dados de inflacdo
divulgados continuam pressionados, com a média dos
ndcleos rodando acima do compativel com o cumprimento
da meta para a inflagdo. Nesse sentido, é esperado que o
Copom mantenha o ritmo do processo de normalizagao da
politica monetaria a frente.

Quanto a pandemia, o inicio do més de abril foi marcado por
nimeros recordes de novos casos e mortes. Durante a
segunda metade do més, as medidas severas de restrigdo a
mobilidade que foram adotadas, assim como o significativo
aumento da propria prevaléncia no ano e o avango das
campanhas de vacinagao, surtiram efeito. Os dados oficiais
de novos casos, internacoes e mortes passaram a apresentar
uma trajetéria de queda disseminada no pais, com destaque
para a regido Sul e o estado de Sao Paulo. Com isso foi
possivel iniciar o processo de reabertura em importantes
capitais. Quanto a vacinacao, o ritmo acelerou no Brasil e

uma parcela relevante dos grupos de risco ja recebeu ao
menos a primeira dose da vacina. Caso o quadro sanitario
ndo consiga manter sua trajetoria de melhora, é de se
esperar que a pressdao por mais auxilios emergenciais
aumente. Dada a delicada situagdo das contas publicas
brasileiras, consideramos que os desdobramentos politicos e
econdmicos, assim como o quadro sanitario, merecem
atencao especial no pais.



B FUNDOS MULTIMERCADOS

CARTA DO GESTOR | ABRIL 2021

ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Em Renda Fixa, os ganhos se concentraram em posi¢cdes
tomadas no cupom cambial e compradas em indices de
crédito de empresas europeias e americanas. As perdas se
concentraram em posi¢cdes tomadas em juros nominais nos
Estados Unidos, compradas em Rublo Russo e Real e
vendidas em Euro e Rand Sul-Africano. Atualmente, temos
posicdes tomadas em juros nominais nos Estados Unidos,
compradas em Yuan Chinés e Coroa Norueguesa e vendidas
em Euro. No Brasil, aplicadas em juros reais e compradas em
inflacdo implicita.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi relevante em abril.
Os ganhos vieram de posi¢cdes relativas em Bancos e
Seguradoras, além de posicoes compradas em Siderurgia,
Mineragao e Consumo Discricionéario. Tivemos perdas, por
outro lado, em posi¢cdes compradas em Shoppings e setor
Elétrico.

O IBOVESPA subiu 1,9%, seguindo mais um més de boa
performance das demais bolsas globais. Em abril, tivemos
algumas teses de investimentos que se destacaram. Uma
delas é o Banco Inter que reportou boa expansao de novos

usuarios, melhora no engajamento e aceleracdo da
monetizagdo de novos produtos. Outro exemplo foram as
siderdrgicas Usiminas e Gerdau que estdo se beneficiando
de um cenério de demanda aquecida com prego elevado do
aco. A China estd implementando medidas para conter a
poluicdo, que resultaram em fechamento de capacidade
siderdrgica menos eficiente. Ha o risco de que o pais se
torne um importador liquido de ago, a depender do rigor
de seus reguladores. Nas Gltimas semanas, a China retirou
alguns subsidios a exportacdo e isentou temporariamente
tarifas de importagdo, o que também favorece o prego
global da commodity. Por fim, os EUA estdo debatendo no
congresso um amplo plano de infraestrutura.

Neste contexto, reduzimos o risco bruto e liquido das
carteiras, em particular de posicdes que passaram a
apresentar relacdo risco x retorno menos favoravel. As
principais alocacdes se concentram em posicdes relativas
com exposicdo liquida comprada em Commodities,
Consumo Discricionario e Servicos Financeiros, posi¢des
compradas em Salde e Imobiliario; e posicdes relativas
com exposicdo liquida vendida em Bancos, Seguradoras e
Telecomunicagdes.
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Abril foi mais um més positivo para as bolsas dos mercados
mundiais. Nos Estados Unidos, os dados de confianga e
atividade sugerem uma recuperagcdo muito forte da
economia. Ao mesmo tempo, os policymakers americanos
acreditam que ainda ha um longo caminho de normalizagao
pela frente. Esse cenario de retomada e juros baixos por mais
tempo é muito favoravel aos ativos de risco. No Brasil, o
impasse sobre o or¢camento de curto prazo foi superado.
Contudo, o pais ainda passa por uma situagdo fiscal bem
desafiadora.

Em commodities, o petrdleo teve um més positivo subindo
perto de 7% nos mercados internacionais. As commodities
metalicas tiveram uma performance muito forte. O minério
de ferro fechou em alta de 15% e as cotagdes de aco subiram
entre 8% e 9%. O niquel subiu 10% e o cobre 12%. A celulose
fechou em alta de 7% no mercado chinés. Por fim, o aclcar
fechou perto de 15% de alta.

O Ibovespa subiu 1,94% e o indice de Small Caps foi positivo
em 4,38%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 5,48% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em 7,45% e o
Bahia AM Long Biased foi positivo em 7,17%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 44 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
98% e o beta médio foi de 93%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 87% e beta médio
foi de 81%.

= As maiores posicoes compradas estdo hoje nos setores de
Commodities (Mineracao, Siderurgia, Papel e Celulose),
Consumo Discricionario e Saide.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas nos setores
de Siderurgia e Bancos. A alta do prego de aco nos mercados
internacionais vem sendo um dos principais vetores para a
performance do setor de siderurgia. Mudangas estruturais
na China, em sua matriz de energia, vém forcando o
fechamento de indistrias produtoras de ago mais poluentes
e menos eficientes, mantendo o preco da commodity em
patamares elevados. Aliado a isso, a demanda interna
continua forte com participantes do mercado brasileiro
antecipando mais altas para os proximos meses. No setor de
bancos, em contraste aos incumbentes, os players
disruptores estdo cada vez mais ganhando espacgo, com
aumentos expressivos no ndmero de clientes, maior
penetracdo dos servigos na sua base, especialmente no
varejo digital (marketplace) e no mercado de crédito.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes nos setores de Shoppings e Uitlities. Ambos os
setores continuam em baixa na lista de preferéncia dos
investidores. Embora a taxa interna de retorno implicita nos
valores das a¢des esteja bem elevada, a falta de catalisadores
de curto prazo acaba tirando o apetite do mercado para
investir nas empresas desses setores.
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ult. 12 Desde o PL Atual (R$) PL Estratégia Inicio
MULTIMERCADOS Abr/21 2021 202 2019 201 2017 . ,
_ br ° 020 o o1 0 meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)? Status
Bahia AM Marau FIC de FIM 0,89% 1,14% 0,56% 10,35% 9,94% 22,72% 9,80% 163,08% 1.473.865.789 8,1 bi 28/12/12
% CDI 431% 164% 20% 173% 155% 228% 4509% 166% 2.944.447.971 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,88% 1,22% 0,23% 8,16% 8,13% 16,24% 6,82% 120,55% 169.326.088 1,5 bi 28/12/123
% CDI 422% 176% 8% 137% 127% 163% 313% 123% 219.059.109 Aberto
( ult. 12 Desde o PL Atual (RS) PL Estratégia Inicio
RENDA VARIAVEL Abr/21 2021 2020 2019 2018 2017 meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA E31 7,45% 7,48% 4,47% 44,19% 17,63% 35,56% 58,55% 897,33% 314.957.948 500,1 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 3,08% 4,02% 5,12% -14,00% 9,50% -13,80% 5,59% 732,63% 278.810.799 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA ] 5,48% 5,48% 5,70% 32,33% 23,14% 26,70% 56,13%  249,94%  1.035.395.170 1,9 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 3,54% 5,58% 2,78% 0,75% 8,11% -0,16% 9,91% 171,00% 973.764.894 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 7,17% 7,41% 2,43% 26,39% 21,10% 22,07% 52,73% 152,71% 616.133.796 773,5 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 6,38% 3,08% -8,18% 15,85% 11,21% 13,03% 39,66% 80,07% 646.050.916 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM 6,58% 6,79% -0,37% -0,01% - - - 6,38% 20.957.832 773,5 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB 6,03% 3,55% -7,43% 0,07% - - -4,36% 16.914.052 Aberto
RENDA FIXA E MOEDAS Abr/21 2021 2020 2019 2018 2017 Ut 12 Desdeo || PLAwal(RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)’ (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial -3,86% 4,63% 28,74% 5,81% 19,20% 2,68% -1,92%  918,87% 31.119.757 31,1 mi 30/10/97
diferencial do US$ 1,29% 0,65% -0,19% 1,78% 2,07% 1,18% 1,04% 530,43% 31.526.789 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI [ | 0,13% 0,54% 2,28% 5,59% 6,03% 9,65% 1,67% 289,98% 260.123.130 260,1 mi 13/02/06
% CDI 62% 78% 82% 94% 94% 97% 77% 94% 305.553.161 Aberto
Ult. 12
INDICADORES Abr/21 2021 2020 2019 2018 2017
meses
CDI 0,21% 0,69% 2,77% 5,97% 6,42% 9,95% 2,18%
IBOVESPA 1,94% -0,10% 2,92% 31,58% 15,03% 26,86% 46,22%
1BrX-100 2,84% 2,09% 3,50% 33,39% 15,42% 27,55% 49,57%
SMLL 4,38% 3,46% -0,65% 58,20% 8,13% 49,36% 52,96%
IPCA + 6% 0,78% 4,33% 10,61% 10,54% 9,88% 9,04% 13,07%
IPCA + Yield do IMAB 0,56% 3,24% 7,05%
Délar (PTAX) -5,16% 3,98% 28,93% 4,02% 17,13% 1,50% -2,96%
E73 Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe ¢ aplicavel, as Resolugdes das EFPCs e RPPSs.
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