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Apos meses consecutivos de bons desempenhos, setembro
chegou ao fim com quedas acentuadas nos mercados globais
em meio a preocupagdes quanto a China, restricdes de
oferta disseminadas e elevagdes nas taxas de juros globais.
Na China, o destaque do més foi o desdobramento da crise
em torno da empresa Evergrande. Apesar de ja debatido
pelo mercado, o default da empresa elevou receios em
relagdo a um contagio para a sua cadeia produtiva e para as
demais empresas do setor e, consequentemente, a um risco
sistémico. Com o alastramento da crise, o governo chinés
deu indicagdes de que ird organizar o processo de faléncia,
reduzindo a percepgdo a respeito de um contagio mais
amplo. Ainda que uma crise de maiores proporg¢des tenha
sido evitada, o aperto no setor de construcdo e o risco de um
crescimento mais fraco a frente permanecem. Ademais, a
postura intervencionista adotada pelo governo chinés em
diversos setores da economia, bem como a continuidade da
politica de tolerancia-zero com a Covid, sdo fatores de risco
adicionais.

Em um contexto mais amplo de restricoes de oferta que tém
sido recorrentes nos Gltimos meses, setembro foi marcado
pela intensificagdo de uma crise energética que elevou
significativamente o preco de commodities como o gas
natural, o carvdao e o petréleo. Fatores como o baixo
investimento em capacidade produtiva no setor ao longo de
anos e a aceleracdo da agenda de descarbonizagdo ao redor
do mundo acentuaram o desbalanceamento entre oferta e
demanda. Além do impacto inflacionario no curto prazo, o
aumento nos precos de energia representa um risco baixista
para o crescimento global a frente através de um
comprometimento de uma parcela maior da renda
disponivel das familias. Ainda, a partir do ponto atual de
inflacdo corrente elevada ao redor do mundo, um novo
choque inflacionario pode acarretar uma reducao do grau de
estimulo monetério, principalmente em paises emergentes
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que possuem maiores dificuldades para conter expectativas
de inflacdo.

Nesse sentido, alguns dos principais Bancos Centrais deram
novos passos na trajetoria de retirada de acomodagdo. Em
geral, os policymakers continuam atribuindo grande parte do
atual nivel de inflacdo a choques transitorios e, portanto,
esperam um arrefecimento a frente. No entanto,
reconheceram que a persisténcia do choque esta maior do
que o esperado anteriormente. Dessa forma, o Banco
Central Europeu reduziu o passo das compras de ativos e o
Federal Reserve sinalizou que ira na mesma direcao ainda
este ano e planeja terminar o processo de redugdo em
meados do ano que vem. Indo além, o Banco Central da
Inglaterra levantou a possibilidade de uma elevacao na taxa
de juros ainda durante 2021 a luz do alto nivel da inflagdo e
do aumento das expectativas. Por fim, o Banco Central da
Noruega se tornou o primeiro de um pais desenvolvido a
elevar a taxa de juros. Assim, houve uma elevagdo
consideravel das curvas de juros globais, o que contribuiu
para o pior desempenho dos ativos de risco.

Na ponta positiva, a trajetéria de alta de novos casos de
Covid nos Estados Unidos foi revertida no més e espera-se
que a atividade econémica volte a acelerar a frente. No
ambito fiscal, o congresso conseguiu evitar um shutdown do
governo com a aprovagdo de uma medida de financiamento
de curto prazo que mantera as atividades governamentais
funcionando até o inicio de dezembro. No curto prazo, a
principal discussdo sera em torno do teto da divida, uma vez
que a falta de um acordo pode levar a necessidade de
priorizagdo entre obrigacdes de pagamento por parte do
governo americano. Apesar da proximidade do limite, é
amplamente esperado que uma solucdo seja encontrada a
frente. Quanto ao novo pacote fiscal, as negocia¢des
continuaram sem avancos claros, mas ainda espera-se que
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haja aprovagdo dada a importdncia das pautas de
infraestrutura e gastos sociais dentro do plano de governo
democrata.

Na Europa, além da discussdao em torno da crise energética,
as eleicdes na Alemanha foram um assunto de destaque no
més. O Partido Social-Democrata venceu as eleicdes por
uma pequena margem e sdo os favoritos para liderarem a
proxima coalizdo, que devera governar o pais em conjunto
com o Partido Verde e o Partido Democratico Liberal. De
acordo com a sua plataforma, sua participagdo como lider
em uma possivel coalizdio aumentaria a propensdo para
maiores gastos publicos. Por outro lado, o risco de uma
mudanca mais radical na politica fiscal alema foi reduzido,
uma vez que uma coalizdo exclusivamente de esquerda nao é
possivel.

Na elaboragdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global seguird em expansao,
ainda que em ritmo menos acelerado. O ponto de partida
positivo dos balancos das empresas e familias e a
recuperacdao do emprego com a reabertura mais completa
de todas atividades servirdo de impulso ao ciclo econémico.
Acreditamos que os descompassos entre oferta e demanda
vistos nessa retomada sdo temporarios, ainda que sua
persisténcia seja maior do que a esperada. Por outro lado, o
prolongamento desse processo e seu potencial inflacionario
representam um risco principalmente para os paises
emergentes. Nos paises desenvolvidos, os policymakers
seguem indicando que serdo cautelosos na retirada dos
estimulos. Consideramos que os fatores externos que
merecem maior atencdo sdo: (i) novas indicagdes de medidas
econdmicas e geopoliticas do governo chinés; (ii) velocidade
da retomada da atividade e persisténcia do choque
inflacionario nos principais blocos econémicos; (iii) postura
dos policymakers em relacdo a velocidade de retirada de
estimulos; (iv) negociagdes em torno dos novos pacotes
fiscais americanos e possiveis aumentos de impostos; (v)
acompanhamento da propagacao da Delta e eventuais novas
variantes, assim como novas medidas de restricdo que
possam Vir a ser necessarias.

Em meio ao tom negativo dos mercados globais, os ativos
brasileiros tiveram desempenhos destacadamente ruins
influenciados pela elevada incerteza politica e fiscal. A
tensdo entre o Executivo e o Judiciario foi elevada com o
discurso do Presidente Bolsonaro durante as manifesta¢des
do feriado da independéncia e, apesar de ter sido apaziguada
com uma carta posterior escrita pelo ex-presidente Temer,
segue como risco. Do ponto de vista fiscal, o texto aprovado
da reforma do Imposto de Renda na Céamara dos Deputados
acarreta ndo somente em perdas de arrecadagao, mas ainda
aprofunda as distor¢oes tributarias ja presentes no sistema.

Além disso, continua a negociagcdo em torno de um acordo
para a resolugdo da questdo dos precatoérios envolvendo um
subteto para a conta e abrindo espaco no Teto dos Gastos
para a implementagao do Auxilio Brasil.
Concomitantemente, o governo gostaria de aprovar a
reforma do IR no Senado, que seria a fonte de financiamento
para o novo programa. Entretanto, com a proximidade do
ano eleitoral e indices de popularidade baixos do governo, o
risco do programa social ficar fora do Teto de Gastos e/ou a
possibilidade de nova extensdo do Auxilio Emergencial é
crescente.

No campo econdmico, os dados de inflagdo seguiram
apresentando surpresas altistas, com elevado nivel de
difusdo e com os nidcleos rodando muito acima do
compativel com o cumprimento da meta. Apesar da surpresa
nos dados, o COPOM decidiu manter o ritmo de alta da
Selic, elevando a taxa em 1 p.p., para 6.25%, em linha com as
comunicacoes mais recentes em que a autoridade monetaria
tem apostado na dissipacdo dos choques inflacionarios a
frente. Embora ndo pretenda acelerar o passo das altas, o
comité indicou que deve avangcar para territério
significativamente  contracionista. Frente a&s nossas
projecdes de inflagdo e ao passo atual de ajuste do Banco
Central, acreditamos que sera necessaria uma taxa terminal
mais alta para conter os efeitos secundarios dos choques
inflacionarios recentes. Estamos especificamente atentos a:
(i) trajetéria da inflagdo corrente e postura do Banco
Central; (ii) decisdo sobre a acomodacdo dos precatérios e
Bolsa Familia no orgamento, bem como possiveis novos
gastos; (iii) crise hidrica e possibilidade de racionamento; (iv)
perspectivas e movimentos eleitorais; e (v) discussdes sobre
alternativas para reduzir a volatilidade dos precos de
combustiveis.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

RENDA FIXA

Em Renda Fixa, os principais ganhos vieram de posi¢des
tomadas em juros nos Estados Unidos e no Canada,
compradas em inflagcdo no Brasil e vendidas em Euro contra
o Rublo Russo. As perdas vieram de posi¢des tomadas em
juros nominais no Brasil e no cupom cambial. Atualmente,
temos posicdes tomadas em juros no Brasil, nos Estados
Unidos e na Africa do Sul; vendidas em Euro contra o Rublo
Russo, compradas em Real e vendidas no Franco Suico;
compradas em indices de crédito de empresas americanas e
posicoes em volatilidade.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de bolsa foi negativo em
setembro. As principais perdas vieram do direcional
comprado em Brasil, posicdes relativas em Bancos,
compradas em Salde e em FAAMGs (Big Techs americanas).
Tivemos ganhos, por outro lado, em posi¢des compradas em
Consumo Discricionario.

As bolsas globais apresentaram quedas devido ao aumento
das preocupacdes quanto a uma desaceleragao mais forte da
economia chinesa e suas consequéncias diversas, riscos
crescentes de uma crise de energia mais disseminada e
indicagdes dos principais BCs desenvolvidos de que a
retirada de estimulos se aproxima. No Brasil, o balango de
riscos idiossincraticos seguiu deteriorando. O IBOVESPA
caiu 6,6% no més.

Neste contexto, promovemos nova reducdo de risco
direcional e bruto em Brasil ao longo do més. Por outro lado,
estamos chegando a patamares de valuations mais
compativeis com um cenario negativo de Brasil. As principais
alocagbes se concentram em posicoes compradas em
Consumo Discricionario, Satde, e Imobiliario; relativas com
exposicao liquida comprada em Commodities e Elétrico; e
posicdes relativas com exposicao liquida vendida em Bancos,
Seguradoras e Telecomunicagdes.
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Setembro foi um més negativo para as bolsas da mercados
mundiais. Os motivos passam por preocupagdes quanto: (i) a
uma desaceleracdo mais forte da economia chinesa e suas
consequéncias diversas; (ii) riscos crescentes de uma crise
de energia mais disseminada; (iii) indicagcdes dos principais
Bancos Centrais desenvolvidos de que a retirada de
estimulos se aproxima. No Brasil, o impasse do orgamento, a
inflagdo alta e aperto fiscal sequem pesando nos ativos.

Em commodities, o petrdleo teve um més positivo subindo
entre 9% e 10% nos mercados internacionais. As
commodities metalicas tiveram uma performance mista. O
minério de ferro fechou em queda de 20% e as cotacdes de
aco subiram entre 1% e 10%. O niquel fechou com queda de
8% e o cobre caiu 7%. A celulose fechou em leve baixa de 1%
no mercado chinés. Por fim, o aclcar terminou o més
também em queda de 1%.

O Ibovespa caiu 6,57% e o indice de Small Caps foi negativo
em 6,43%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 6,39% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor em
6,47% e o Bahia AM Long Biased foi negativo em 6,97%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 46 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
91% e o beta médio foi de 91%. A posicdo média comprada

no fundo Long Biased foi de 72% e beta médio foi de 74%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas nos setores
de Commaodities e Setor Elétrico. PetroRio estda como uma
forte candidata para levar os campos de Albacora da
Petrobras e esse vem sendo o principal driver da agdo no
Gltimo més juntamente com a alta nos precos do petréleo. Ja
a Eletrobras teve uma boa performance devido ao avango
dos tramites da capitalizagdo nos érgdos reguladores, como
o CNPE. Também foi criada uma nova estatal responsavel em
deter os ativos da Eletrobras que permanecerdo estatais: a
Eletronuclear e a Itaipu Binacional.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribuicdes negativas ficaram por conta de
posicdes nos setores de Bancos. Os bancos mais suscetiveis
ao financial deepening vém sofrendo com a normalizagdo dos
juros tanto no Brasil quando no exterior. Embora
individualmente esses bancos ainda tenham condicdo de
entregar bastante crescimento em base e em penetracdo de
servigos, a realocagdo dos portfélios em um cenario de juros
mais alto afeta a performance das a¢des no curto prazo.
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Set/21 2024 2020 2019 2018 2017 Ult. 12 Desde o PL Atual RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)" (R$)? Status
Bahia AM Maraui FIC de FIM 0,51% 0,55% 0,56%  10,35%  9,94%  22,72%  6,11%  161,56%  1.050.029.050 5,4 bi 28/12/12
% CDI 117% 22% 20% 173% 155% 228% 204% 158% 1.885.456.501 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,08% 0,76% 0,23% 8,16% 8,13%  16,24%  4,33%  119,56% 120.583.530 1,3 bi 28/12/123
% CDI 18% 30% 8% 137% 127% 163% 144% 17% 172.535.379 Aberto
set/21 2021 200 2019 z018 2017 U iZ o Desdeo |, PLAwa (‘::)’1 PL E(;tsr?feg‘a oo
Bahia AM Smid Caps Valor FICde FIA E1  -6,47% -9,87%  4,47%  44,19%  17,63%  35,56%  11,75%  736,35% 263.097.217 425,1 mi 30/05/08
diferencial do SMLL -0,04% -4,32% 5,12% -14,00% 9,50% 13,80%  -5,60%  594,69% 293.864.224 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B -6,39% -8,17%  5,70%  32,33%  23,14%  26,70%  16,53%  204,67% 863.750.937 1,6 bi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 0,17% -1,41% 2,78% 0,75% 8,11% -0,16% -2,06% 137,64% 987.789.006 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM -6,97% -7,56%  2,43%  26,39%  21,10%  22,07%  13,04%  117,48% 435.642.282 547,0 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -8,67% 19,29%  -8,18% 15,85% 11,21% 13,03% -3,91% 32,61% 585.076.843 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM -6,94% -8,00%  -0,37%  -0,01% g 2 - -8,35% 16.423.608 547,0 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB -8,51% -17,55% -7,43% -0,07% - - -25,86% 19.717.077 Aberto
set/21 2024 2020 2019 2018 2017 Ult. 12 Desde o PL Atual (RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)' (R$)2 Status
Bahia AM FI Cambial 5,22% 4,82%  28,74%  5,81%  19,20%  2,68%  -3,76%  920,71% 30.781.803 30,8 mi 30/10/97
diferencial do US$ -0,54% 0,15% -0,19% 1,78% 2,07% 1,18% 0,02% 529,04% 30.813.452 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B 0,44% 2,37% 2,28% 5,59% 6,03% 9,65% 2,79%  297,09% 200.061.547 200,1 mi 13/02/06
% CDI 101% 95% 82% 949% 94% 97% 93% 94% 245.538.706 Aberto
INDICADORES Set/21 2021 2020 2019 2018 2017 utt. 12
meses
cl 0,44% 2,51% 2,77% 5,97% 6,42% 9,95% 3,00%
IBOVESPA -6,57% -6,75% 2,92% 31,58%  15,03%  26,86% 18,59%
BrX-100 -6,99% -5,99% 3,50% 33,39%  15,42%  27,55% 19,08%
SMLL -6,43% -5,54% -0,65% 58,20% 8,13% 49,36% 17,35%
IPCA + 6% 1,70% 11,73% 10,61% 10,54% 9,88% 9,04% 16,95%
IPCA + Yield do IMAB 1,57% 9,55% 7,05% - - -
Délar (PTAX) 5,76% 4,67% 28,93% 4,02% 17,13% 1,50% -3,78%

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