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Setembro foi mais um més de elevada volatilidade nos
mercados e forte aperto das condigdes financeiras. A
postura dura do Banco Central americano, somada a
conturbada situagdo econdmica no Reino Unido e o
prolongamento do conflito entre Rassia e Ucrania, resultou
em altas de juros ao redor do mundo, méa performance dos
ativos de risco e forca do dolar. No Reino Unido, diante de
um ambiente de inflagdo doméstica ainda muito elevada, a
situagdo econdmica se agravou apos o Banco Central optar
por subir a taxa basica em apenas 0,50% e o governo
anunciar uma série de medidas fiscais contendo cortes de
impostos e ajuda nas contas de energia. Esta combinagdo de
politicas fiscal e monetaria relativamente frouxas, somada a
fragilidade externa do pais, resultou em uma incorporagao
de prémio nas curvas de juros e volatilidade nos ativos. No
contexto da guerra, a contraofensiva Ucraniana continuou
avangando e desencadeou respostas por parte da Russia
através de elevacgdo da retérica e referendos que visam a
anexacdo de zonas anteriormente invadidas.

Nos Estados Unidos, apesar da queda dos precos de itens
ligados a energia, o nicleo de inflacdo voltou a acelerar na
variagdo mensal e surpreendeu as expectativas, mostrando
forca em itens mais inerciais. Em sua reunido, o Federal
Reserve elevou a taxa de juros em 0,75% para 3,0-3,25% e a
mediana de suas proje¢des aponta para uma taxa basica de
juros entre 4,25-4,50% até o fim desse ano e entre
4,50-4,75% ao fim de 2023. Na coletiva de imprensa, o
presidente do FED, Jerome Powell, reconheceu que para
retornar a inflacdo para 2% serd necessario um periodo
prolongado de taxas de juros restritivas, crescimento abaixo
do potencial e afrouxamento do mercado de trabalho.

Na Asia, o Banco Central japonés manteve inalterada a sua
politica monetaria ultra-estimulativa, sinalizando que nao
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pretende alterad-la nos proximos anos. Ainda, pela primeira
vez em mais de 20 anos, o governo japonés decidiu intervir
no mercado cambial apés um periodo de forte depreciacdo
da moeda, reiterando a visdo de que flutuagdes excessivas e
a continua desvalorizacdo do cambio ndo sdo desejaveis para
a sua economia. Com relagdo a China, a cidade de Chengdou
encerrou seu lockdown e os dados recentes de atividade
mostraram-se melhores do que o esperado pelo mercado.
Apesar disso, o setor imobiliario continua fragilizado e a
manutencao da politica de Covid Zero segue gerando 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 adotando medidas
de auxilio a economia na tentativa de estabilizar a atividade
do pais. Por fim, o Banco Central chinés tem dado passos,
ainda sem intervencdo direta, para suavizar a depreciagdo do
renmimbi contra o délar americano.

Na elaboragdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que a economia global deve desacelerar a
frente devido ao aperto de condi¢des financeiras em curso.
O solido ponto de partida dos balangos das empresas e
familias nos Estados Unidos serve de suporte ao ciclo
econdmico no pais e tende a limitar uma iminente e intensa
desaceleragdo na atividade. Por outro lado, o processo de
remogdo de estimulo monetario continuard ao redor do
mundo e a probabilidade de uma recessao a frente vem
crescendo, com o risco adicional de uma resposta ainda mais
enféatica por parte dos bancos centrais a inflacdo 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¢gdes
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financeiras e também devem ser acompanhados com
atencdo. Ademais, a intensificacdo e prolongamento do
conflito entre Rassia e Ucrénia, a persisténcia da incerteza
com relagdo a economia chinesa e novas altas no preco do
gas representam riscos adicionais ao ciclo econdémico,
especialmente para a Europa.

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
condicdes 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
aperto da politica monetéria e a duragdo do ciclo; (ii)
velocidade da desaceleracdo da atividade e persisténcia do
choque inflacionario nos principais blocos econémicos; (iii)
respostas por parte do governo e do Banco Central do Reino
Unido diante da atual situagao econémica do pais; (iv) novas
indicagdes de medidas econdmicas e geopoliticas em torno
do conflito entre a Rissia e a Ucrania; (v) acompanhamento
da propagacdo do Covid na China e de novas medidas de
restricdo ou estimulo que possam vir.

No Brasil, a bolsa e os ativos de renda fixa se mostraram
resilientes mesmo diante de um cenario externo desafiador.
O primeiro turno das elei¢des teve resultados melhores do
que o esperado para o candidato Bolsonaro e com um
Congresso se mostrando mais conservador, levando a
decisdo para o segundo turno e indicando uma eleicdo mais
competitiva do que apontavam as pesquisas eleitorais. No
campo econdmico, o mercado de trabalho seguiu se
recuperando, com a taxa de desemprego atingindo em jul/22

o menor valor dos Ultimos sete anos. Permanecemos com a
visdo de que os estimulos fiscais, o mercado de trabalho
aquecido e a resiliéncia do crédito devem contrabalancar,
em parte, os efeitos defasados da politica monetaria sobre a
atividade. A inflagdo, por sua vez, surpreendeu para baixo e
continua ratificando o cenario de que o seu pico parece ter
ficado para tras.

Em sua Gltima reunido, o Copom decidiu pela manutencdo da
Selic em 13,75%, sinalizando estabilidade neste patamar por
um periodo suficientemente prolongado. O Comité
mostrou-se preparado para eventuais novos ajustes no ciclo
caso o processo de desinflagdo ndo se desenrole em
concordancia com o esperado. Ademais, mantém sua
projecdo de convergéncia da inflagdo para ao redor da meta
dentro do horizonte relevante. Estamos especificamente
atentos: (i) & trajetéria da inflagdo corrente e postura do
Banco Central; (ii) as sinalizagdes sobre a formacdo da
equipe econdmica do eventual governo; (iii) as indicagdes
das politicas fiscal e econémica dos candidatos.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS
RENDA FIXA

Em Renda Fixa, os ganhos vieram de posi¢cdes vendidas em
risco, tomadas em juros nominais e compradas em
volatilidade no mercado internacional, vendidas em moedas
europeias e no rand sul-africano e posicoes de valor relativo
entre juro real e inflagcdo implicita no Brasil. As perdas vieram
de posicdes taticas tomadas em juros nominais no Brasil,
aplicadas em inclinacdo na Europa e tomadas em juros

nominais na Poldnia. Temos posi¢cdes tomadas em juros -
nominais no mercado internacional, inclinagdo de juros -

europeus, vendidas em moedas europeias, aplicadas em juros
curtos no Brasil e posi¢des de valor relativo entre juro real e
inflacdo implicita também no Brasil.

RENDA VARIAVEL

O resultado das estratégias de Renda Variavel foi positivo
em setembro. Os principais ganhos vieram das nossas
posi¢cdes vendidas no mercado americano.

Setembro foi mais um més negativo para a maioria dos
mercados mundiais e novamente o Brasil foi destaque
positivo. O S&P 500 caiu 9,34% em dblares, o Ibovespa subiu
0,47% em reais e o DAX foi negativo 5,61% em euros.

Nossas principais alocacdes estdo em posicdes compradas
em Brasil (Setor Elétrico e Consumo Discricionario) e
posicdes levemente vendidas no mercado americano (S&P,
Nasdaq e ETFs relacionados ao mercado doméstico).

BAHIA AM MUTA FIC DE FIM

SET/22 2022

Juros 0,07% 13,51%
Moedas 0,17% 3,02%
Crédito Soberano 1,32% 3,70%
Commodities 0,07% 0,01%
Bolsa 1,09% 1,42%

Total Operacoes 2,72% 21,66%
CDI / Txs / Custos 0,40% 4,97%
Muta 3,12% 26,62%

%CDI 291% 299%

BAHIA AM MARAU FIC DE FIM SET/22 2022

Juros 0,04% 6,46%
Moedas 0,08% 1,48%
Crédito Soberano 0,66% 1,78%
Commodities 0,04% 0,01%
Bolsa 0,55% 0,73%

Total Operacoes 1,36% 10,46%
CDI / Txs / Custos 0,68% 6,94%
Maral 2,04% 17,40%

%CDI 190% 196%

BAHIA AM FIC DE FIM

SET/22 2022

Juros 0,02% 3,15%
Moedas 0,04% 0,73%
Crédito Soberano 0,33% 0,87%
Commodities 0,04% 0,01%
Bolsa 0,55% 0,73%

Total Operacoes 0,97% 5,50%
CDI / Txs / Custos 0,91% 7,88%
Bahia 1,88% 13,38%

%CDI 176% 150%

BAHIA AM TAIPU MACRO FIC DE FIM SET/22 2022

Juros 0,06% 10,05%
Moedas 0,12% 2,28%
Crédito Soberano 1,00% 2,75%
Commodities 0,00% 0,00%
Bolsa 0,00% 0,00%

Total Operacoes 1,18% 15,08%
CDI / Txs / Custos 0,72% 5,13%
Taipu 1,90% 20,21%

%CDI 177% 227%
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Setembro foi mais um més negativo para a maioria dos
mercados mundiais e o Brasil foi novamente destaque
positivo. A inflacdo mais alta do que o esperado, o
posicionamento mais hawkish dos bancos centrais globais e o
aumento da tensdo na guerra entre Rissia e Ucrédnia foram
os principais responsaveis pela queda dos mercados
externos. O Brasil estd em uma fase mais adiantada do ciclo,
com expectativas de inflacdo em queda e, apds o primeiro
turno das eleicdes, que foram mais acirradas do que as
pesquisas computavam, as perspectivas para ambos os
candidatos é que caminhem para o centro em seus proximos
discursos.

Em commodities, o petréleo teve um més negativo caindo
entre 9% e 11% nos mercados internacionais. As commodities
metalicas também tiveram uma performance leve negativa.
O minério de ferro fechou perto da estabilidade e as
cotagdes de ago cairam entre 1% e 2%. O niquel caiu em
torno de 2% e o cobre 3%. A celulose fechou estavel no
mercado chinés futuro. Por fim, o aglicar terminou o més em
queda de 0,5%.

O Ibovespa subiu 0,47% e o indice de Small Caps foi negativo
em 1,84%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 0,39% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor caiu 1,22% e o
Bahia AM Long Biased foi positivo em 4,04%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 31 papéis.

= A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
92% e o beta médio foi de 92%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 52% e beta médio
foi de 53%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuigcdes positivas ficaram concentradas em
posicdes no Setor Elétrico e em Bancos. Equatorial teve uma
boa performance apés o anlncio da aquisicdo da Celg em
valores abaixo do esperado pelo mercado. A companhia tem
um excelente histérico de turnaround em distribuidoras
deficitarias e a transagdo foi bem recebida pelos
investidores. Itad também teve uma boa performance no
més apos revisdes positivas dos analistas para o lucro de
2023.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As principais contribui¢des negativas ficaram por conta do
setor de Proteinas e Transportes. BRF performou
negativamente no més com revisdes para baixo dos
resultados do terceiro trimestre. Rumo também teve uma
performance negativa devido a queda do diesel nos Gltimos
meses, com temores de La Nina e quebra da proxima safra de
graos.



B RENTABILIDADE DOS FUNDOS

CARTA DO GESTOR | SETEMBRO 2022

set/22 2022 2021 2020 2019 2018 Ult. 12 Desdeo || PLAtal RS) || PL Estrategia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)' (R$)? Status
Bahia AM Muta FIC FIM 3,12% 26,62%  0,13%  -0,89%  16,44%  15,62%  26,89%  112,54% 88.767.328 5,1 bi 31/05/17
% CDl 291% 299% 3% 275% 243% 247% 295% 362.080.746 Aberto
Bahia AM Marai FIC de FIM 2,04% 17,40%  1,41%  0,56%  10,35%  9,94%  18,41%  209,70% 743.153.377 5,1 bi 28/12/12
% CDl 190% 196% 32% 20% 173% 155% 169% 169% 830.383.072 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 1,88% 13,38%  0,97% 0,23% 8,16% 8,13%  13,62%  149,46% 58.867.722 5,1 bi 28/12/12
% CDI 176% 150% 22% 8% 137% 127% 125% 121% 71.405.619 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM* 1,90% 20,21% 1,18% - - - - 21,63% 294.631.547 294,6 mi 08/12/21
% CDl 177% 227% 200% - - 227% - Aberto
set/22 2022 2024 2020 2019 2018 Ult. 12 Desdeo || PLAtual (R$) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)' (R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA B -1,22% -4,76%  -24,76%  4,47%  44,19%  17,63%  -20,50% 564,91% 101.982.016 229,1 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 0,62% 3,30% -8,56% 5,12% -14,00% 9,50% 2,07%  467,78% 149.180.263 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B 0,39% 1,49%  -20,47%  5,70%  32,33%  23,14% -12,10% 167,79% 233.303.953 655,2 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -0,08% -3,49% -8,54% 2,78% 0,75% 8,11% A11,25%  102,18% 396.494.444 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 4,04% 8,03%  -19,86%  2,43%  26,39%  21,10%  -6,35%  103,67% 205.271.621 249,7 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 3,88% -0,73%  -36,53%  -8,18% 15,85%  11,21%  -19,99%  -6,29% 286.307.819 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM 4,04% 7,84%  -20,39%  -0,37%  -0,01% 5 - -14,48% 4.365.048 249,7 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB 3,85% A,16%  -34,54%  -7,43% -0,07% - -47,94% 5.523.120 Aberto
set/22 2022 2024 2020 2019 2018 Ult. 12 Desdeo || PLAtual (RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)" (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial 3,27% -3,48%  7,35%  28,74%  5,81%  19,20%  -1,16%  908,91% 29.801.446 29,8 mi 30/10/97
diferencial do US$ 1,12% -0,37% -0,03% -0,19% 1,78% 2,07% -0,55%  520,20% 29.202.073 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI o 1,07% 8,82%  4,27% 2,28% 5,59% 6,03%  10,84%  340,12% 182.230.227 182,2 mi 13/02/06
% CDI 100% 99% 97% 82% 94% 94% 99% 94% 179.764.172 Aberto
INDICADORES ‘ ‘ Set/22 ‘ ‘ 2022 2021 2020 2019 2018 ute. 12
meses
el 1,07% 8,89% 4,40% 2,77% 5,97% 6,42% 10,90%
IBOVESPA 0,47% 4,97% 11,93%  2,92% 31,58%  15,03% -0,85%
BrX-100 -0,05% 4,43% 11,17% 3,50% 33,39%  15,42% -1,33%
SMLL -1,84% -8,06%  -16,20%  -0,65% 58,20% 8,13% -18,43%
IPCA + 6% 0,16% 8,76% 16,67%  10,61%  10,54% 9,88% 13,64%
IPCA + Yield do IMAB 0,19% 9,00% 14,15% 7,05% -
Délar (PTAX) 4,39% -3,12% 7,39% 28,93% 4,02% 17,13% -0,60%

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