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O primeiro semestre de 2023 se encerra em meio a elevada
volatilidade nos ativos globais e grandes incertezas sobre o
futuro proximo das principais economias. Os mercados ao
longo do ano foram influenciados por diferentes narrativas,
tendo como resultante juros em geral mais altos em paises
desenvolvidos e ganhos nos ativos de risco em geral, com
destaque para as boas performances de ativos com alto
carrego ou ligados a tematica de inteligéncia artificial. Do
otimismo com a reabertura da economia chinesa no inicio do
ano aos riscos do que poderia ter sido o inicio de uma crise
bancéria nos Estados Unidos em meados de marco, o
segundo semestre se inicia com os principais bancos centrais
do mundo buscando a convergéncia da inflagdo para suas
respectivas metas.

Neste ambiente, o més de junho reforca a determinagao dos
policymakers no combate a inflagdo. Em diversos paises
desenvolvidos, os dados recentes apontam para uma
atividade ainda resiliente, com destaque para o mercado de
trabalho, e nicleos de inflagdo persistentemente mais altos
que suas metas. Assim, alguns bancos centrais, como o do
Canada e da Australia, retomaram os seus ciclos de elevacgao
de juros. Ja aqueles que ndo haviam pausado seus ciclos
apontaram para taxas terminais superiores e periodos mais
prologados de juros altos. Com relacdo ao estresse
financeiro envolvendo bancos nos Estados Unidos e na
Europa, o contégio sobre as condi¢des financeiras tem sido
limitado, mas a evolucdo do crédito ainda requer
monitoramento.

Na economia americana, o mercado de trabalho segue
aquecido, porém com sinais de gradual arrefecimento, e a
inflacdo em um nivel ainda alto com trajetoria de
desaceleragcdo lenta. Apds elevagdes sequenciais desde
marc¢o do ano passado, o Federal Reserve optou por manter
sua taxa de juros estavel para avaliar o impacto do aperto
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monetério acumulado. No entanto, as projegdes de seus
membros e as falas de Powell durante a sessdo de perguntas
e respostas deixaram claro que o mais provavel é termos
nova elevagdo da taxa basica, com a maioria projetando pelo
menos mais duas altas. Ja na Europa, dados de atividade e
indicadores  antecedentes  divulgados recentemente
reforcam a desaceleragao em curso na economia da Zona do
Euro. No entanto, as pressdes inflacionarias permanecem
elevadas e o Banco Central Europeu optou por seguir o seu
ciclo de aperto, subindo a taxa de juros em 0,25%. Sua
presidente, Christine Lagarde, reforcou que a trajetéria de
aperto monetério continuara e que nado considera ainda uma
pausa, antecipando mais uma alta em sua préxima reuniao.
No Reino Unido, o Banco Central decidiu acelerar o ritmo de
aperto monetario, subindo a taxa de juros em +0,50% e
deixando os proximos passos em aberto.

Os dados econdmicos divulgados na China seguem
desapontando as expectativas e indicando uma continua
perda de dinamismo da economia apds a reabertura no
comeco deste ano. O setor imobilidrio também vem
apresentando piora sequencial, com quedas nas vendas de
imoveis e nos investimentos no setor. No atual contexto, as
autoridades do pais, junto com o Banco Central, sequem
reiterando o objetivo de priorizar o crescimento. Cortes nas
taxas de juros que servem de referéncia para empréstimos e
hipotecas foram realizados e a expectativa de eventuais
novos estimulos 8 demanda permanece. No Japdo, apesar de
a inflacdo estar em um nivel historicamente elevado, o
Banco Central optou por manter todos os parametros da sua
politica monetéria inalterados e cautela na sua conducdo.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que o ciclo econémico global estd nos
estagios finais devido ao enorme aperto monetario que vem
sendo realizado, com razoavel probabilidade de uma
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recessdo mais adiante. A persisténcia de elevados reajustes
dos precos ao consumidor e dos salarios segue como
importante variavel a ser monitorada, uma vez que o
combate a inflagdo continua sendo a prioridade dos bancos
centrais. Seguimos atentos também aos dados de atividade
corrente para avaliar o impacto ja causado pelo aperto das
condi¢cdes financeiras. Ademais, as consequéncias do
estresse no setor bancario de marco, possiveis
intensificacdes do conflito entre Rissia e Ucrdnia e a
incerteza com relacdo a recuperacdo da economia chinesa
representam riscos adicionais ao ciclo econémico.

Nesse contexto, acreditamos que o ciclo de aperto
monetario pelos bancos centrais também se aproxima do
fim, uma vez que as fragilidades nas principais economias
comecaram a aparecer e os dados correntes ja apontam para
uma desaceleracdo da atividade e da inflacdo, ainda que de
forma gradual. Consideramos que os fatores externos que
merecem maior atenc¢do sdo: (i) postura dos bancos centrais
em relacdo aos proximos passos da politica monetaria; (i)
velocidade da desaceleracdo da atividade, em particular do
mercado de trabalho, e persisténcia do choque inflacionario
nos principais blocos econdémicos; (iii) recuperagdo da
atividade na China e novas medidas de estimulo que possam
vir a ser adotadas no pais; (iv) eventuais desdobramentos do
estresse no setor bancério americano e (v) novas indicagdes
de medidas econdmicas e geopoliticas em torno do conflito
entre a Rissia e a Ucrania.

No cenario doméstico, os ativos brasileiros, tanto de renda
fixa quanto de renda variavel, tiveram boa performance no
més de junho. Em sua Gltima reunido, o Copom decidiu pela
manutencdo da Selic e, na ata, demonstrou que a
continuacdo do processo desinflacionario em curso poderia
gerar a confianca necessaria para que iniciassem o ciclo de
cortes ja em agosto. Contribuindo nesse sentido, o Conselho
Monetério Nacional (CMN) manteve a meta de inflagdo em
3%, ajustando somente o periodo de ano-calendario para
meta continua a partir de 2025. Ademais, a inflagdo veio
abaixo das expectativas com a melhora atribuida sobretudo
as aberturas mais sensiveis a queda dos precos de
commodities e a normalizacdo das cadeias de producdo. Ja a
inflagdo subjacente de servicos, mais relacionada ao hiato,
ainda denota resiliéncia. Por fim, as expectativas de inflacdo

medidas pelo Focus seguem em processo de queda. Com
relacdo a atividade econdmica, os dados mensais relativos ao
comeércio e a prestacdo de servicos de abril ddo os primeiros
sinais de arrefecimento da atividade no 2T23. Estamos
especificamente atentos: (i) a trajetoria da inflagdo corrente
e postura do Banco Central e (ii) aos desdobramentos e
modificacdes do parecer da reforma tributaria apresentada.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

No més, os ganhos do fundo vieram de posi¢des aplicadas de
juros nominais, tomadas em juros reais e vendidas em
inflagdo implicita no Brasil. As perdas vieram de posicoes
aplicadas em paises desenvolvidos, relativas em volatilidade
e vendidas em risco. Seguimos com posi¢cdes vendidas em
risco e compradas em volatilidade. No mercado doméstico,
mantemos posi¢oes aplicadas em inclinagdo de juro nominal
e compradas em bolsa.

BAHIA AM MUTA FIC DE FIM 12 MESES JUN/23 BAHIA AM MARAU FIC DE FIM 12 MESES JUN/23

Juros -8,31% -1,90% Juros -4,20% -0,95%
Moedas 0,37% -0,11% Moedas 0,21% -0,06%
Crédito Soberano e indices 1,26% -0,05% Crédito Soberano e indices 0,57% -0,03%
Commodities -0,56% 0,00% Commodities -0,28% 0,00%
Bolsa -2,61% -0,49% Bolsa -1,30% -0,25%
Total Operacoes -9,84% -2,56% Total Operacoes -5,00% -1,29%
CDI / Txs / Custos 8,93% 0,83% CDI / Txs / Custos 10,30% 0,87%
Muta -0,91% -1,73% Maral 5,30% -0,41%
%CDI - - %CDI 39%

BAHIA AM FIC DE FIM 12 MESES JUN/23 BAHIA AM TAIPU MACRO FIC DE FIM [ pl¥YaNay JUN/23

Juros -2,10% -0,47% Juros -5,03% -1,40%

Moedas 0,11% -0,03% Moedas 0,36% -0,09%

Crédito Soberano e indices 0,32% -0,01% Crédito Soberano e indices 0,79% -0,20%

Commodities -0,28% 0,00% Total Operacdes -3,88% -1,70%

Bolsa -1,19% -0,15% CDI / Txs / Custos 8,61% 0,85%

Total Operacoes -3,14% -0,66% Taipu 4,73% -0,86%

CDI / Txs / Custos 11,21% 0,93% %CDI 35% -

Bahia 8,07% 0,26%

%CDI 59% 25%
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Junho foi um més positivo para as bolsas dos mercados
globais. Nos paises desenvolvidos, apesar dos dados de
atividade mais fracos, a inflacdo segue como a preocupacgao
nimero um dos principais Bancos Centrais. No Brasil, a
reunido do Conselho Monetario Nacional (CMN) manteve a
meta de inflagdo em 3%, ajustando o periodo de
ano-calendario para meta continua. As expectativas de
inflacdo divulgadas pelo Relatério Focus para os proximos
anos seguem em queda, corroborando a expectativa do
mercado de inicio do ciclo de afrouxamento dos juros ja em
agosto.

Em commodities, o petroleo teve um més positivo, subindo
4% nos mercados internacionais. O minério de ferro fechou
em alta de 13% e as cotac¢des de ago subiram perto de 3%. A
celulose fechou em queda de 0,5% no mercado chinés
futuro. Nas agricolas, o aglcar terminou o més caindo 8%, o
milho em torno de 5% e a soja subiu 17%.

O Ibovespa subiu 9,0% e o indice de Small Caps foi positivo
em 8,2%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 8,0% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor subiu 8,6% e o
Bahia AM Long Biased foi positivo em 5,2%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

= Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 27 papéis.

® A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
93% e o beta médio foi de 99%. A posicdo média
comprada no fundo Long Biased foi de 61% e beta médio
foi de 66%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuigcdes positivas ficaram concentradas em
posi¢cdes nos setores de Consumo Discricionario, Shoppings
e Bancos. O ambiente favoravel para queda de juros vem
beneficiando as empresas mais expostas a economia
doméstica. No més, a performance positiva veio das nossas
posicdes em Banco Pactual, SmartFit, Grupo Soma e
Aliansce Sonae.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As contribui¢cdes negativas foram concentradas em Servicos
Financeiros e Papel e Celulose. O ambiente competitivo nos
meios de pagamento segue desafiador, pesando nas a¢des da
Cielo. Ja em Celulose, Suzano teve um més de
underperformance puxado pela valorizagdo do real contra o
dolar.
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Jun/23 2023 2022 2021 2020 2019 Ut-12  Desdeo |[ PLAtwal R) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)? (R$)? Status
Bahia AM Muta FIC FIM! -1,73% -6,55%  27,23%  0,13%  -0,89% 16,44% -0,91%  99,57% 93.858.158 4,3 bi 31/05/17
% CDI - - 220% 3% - 275% . 192% 91.537.242 Aberto
Bahia AM Marati FIC de FIM -0,41% -0,64%  19,28%  1,41%  0,56% 10,35% 5,30%  212,65%  679.214.987 4,3 bi 28/12/12
% CDI - - 156% 32% 20%  173% 39% 146% 712.929.681 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,26% 1,82%  15,53%  0,97%  0,23% 8,16%  8,07%  158,83% 50.948.410 4,3 bi 28/12/12
% CDI 25% 28% 126% 22% 8%  137% 59% 109% 56.421.310 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM -0,86% -1,22%  22,45%  1,18% - - 4,73%  22,38% 352.622.161 352,6 mi 08/12/21
% CDI - - 181% 200% - . 35% 110% 327.303.485 Aberto
Jun/23 2023 2022 2021 2020 2019 Uit 12 Desdeo || PLAtal(RS) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)? (R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA B2 8,55% 0,43%  -2,88%  -24,76% 4,47% 44,19% 12,26%  581,02% 91.262.224 221,5 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 0,38% 12,83%  12,18% -8,56%  5,12% -14,00%  -5,88%  474,74% 100.142.003 Fechado
Bahia AM Valuation FIC de FIA B 8,00% 2,28% 2,49%  -20,47% 5,70% 32,33% 15,53% 176,59%  214.457.094 402,6 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -1,00% -5,33% -2,20% -8,54%  2,78% 0,75%  -3,005  98,86% 226.566.868 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 5,15% -3,38%  4,80%  -19,86% 2,43% 26,39% 5,22%  90,91% 147.809.697 172,8 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 4,74% -6,29% A17%  -36,53%  -8,18% 15,85%  -4,20%  -38,26% 184.672.499 Fechado
Bahia AM Long Biased Il FIC de FIM 5,12% -3,56%  4,54%  -20,39% -0,37% -0,01% 5 -20,05% 3.647.061 172,8 mi 30/12/19
diferencial do IPCA + Yield do IMAB 4,72% -9,46% 7,86%  -34,54%  -7,43%  -0,07% . -65,77% 4.018.078 Aberto
Jun/23 2023 2022 2021 2020 2019 U 12 Desdeo PL Atual (R$) || PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)? (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial -5,16% -7,25%  -3,87%  7,35% 28,74% 5,81% -4,24%  831,94% 26.712.639 26,7 mi 30/10/97
diferencial do US$ 0,27% 0,38% 2,63% -0,03%  -0,19% 1,78%  3,56%  496,33% 28.532.725 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B 1,06% 6,38%  12,25%  4,27%  2,28% 5,59% 13,42%  383,00% 176.974.180 177,0 mi 13/02/06
% CDI 99% 98% 99% 97% 82%  94% 99% 94% 171.141.136 Aberto
INDICADORES ‘ ‘ Jun/23 ‘ ‘ 2023 2022 2021 2020 2019 V12
meses
cl 1,07% 6,50% 12,37% 4,40%  2,77% 597%  13,60%
IBOVESPA 9,00% 7,61% 4,69% 11,93%  2,92% 31,58%  18,54%
1BrX-100 8,87% 6,59% 4,02% 1,17%  3,50%  33,39%  16,25%
SMLL 8,17% 13,26%  -15,06%  -16,20%  -0,65% 58,20%  18,14%
IPCA + 6% 0,41% 2,91% 5,98% 16,67%  10,61% 10,54%  9,41%
IPCA + Yield do IMAB 0,40% 5,90% 12,39%  14,15%  7,05% - -
Délar (PTAX) -5,43% -7,64% -6,50% 7,39%  28,93% 4,02%  -7,80%

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
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