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O ano de 2023 certamente sera um capitulo de destaque
nos livros de historia econémica. No ano passado
vivenciamos um inicio de crise bancaria, guerras, tensoes
geopoliticas e a continuidade do aperto sincronizado de
politica monetéria que levaram as taxas de juros globais a
niveis que ndo eram vistos ha décadas. Neste ambiente,
apesar da elevada volatilidade e de todas as incertezas, os
participantes do mercado terminaram o ano surpresos com a
resiliéncia da economia americana.

No més de janeiro, além do cenario benigno para a inflagdo,
a atividade americana segue resiliente e vem demandando
cautela por parte dos dirigentes do FED ao discutirem o
inicio do ciclo de afrouxamento monetario. Esta composicao
vem favorecendo os ativos de risco, em especial o S&P500
que, impulsionado pelas empresas de tecnologia, renovou
maximas histéricas. Além disso, as curvas de juros tiveram
elevagcao apés forte movimento de queda nos dois meses
anteriores. Merece destaque também o aumento das
tensdes no Oriente Médio. Além do conflito na Faixa de
Gaza, foram reportados ataques as embarcacdes mercantes
no Mar Vermelho e a resposta anglo-americana contra o
grupo Houti no Iémen, agressdes mdtuas envolvendo o Ird e
o Paquistdo e ataques de grupos apoiados pelo Ira as tropas
americanas baseadas na regido.

Nos Estados Unidos, a dindmica econdmica se manteve. Os
dados de inflagdo seguem benignos e a atividade continua
surpreendendo os analistas, com destaque para a robustez
do consumo americano. Embora o mercado de trabalho
esteja mais equilibrado e os salarios crescam de maneira
menos robusta, a geracdo de vagas continua forte e a taxa de
desemprego se mantém baixa. No Gltimo dia do més, o
FOMC se reuniu e decidiu manter a taxa de juros inalterada,
como esperado. J& em sua entrevista, Powell destacou a
importancia da continuidade dos dados melhores de

iNDICE S&P 500

5.000
4.800
4.600
4.400
4.200
4.000

3.800

jan-23 mar-23 mai-23 jul-23 set-23 nov-23 jan-24

Fonte: Bahia Asset Management | Data: 01/2024

inflagdo, mas pontuou que o comité pode ndo ter confianca
suficiente para iniciar o ciclo de cortes ja na sua reunido de
marco. No plano politico, a eleicdo americana comegou a
entrar no radar dos mercados com o inicio das primarias
republicanas nos estados de lowa e New Hampshire.

Na Europa, o crescimento econdémico continua baixo. Nas
Gltimas leituras, os PMIs - indices de difusdo da atividade - se
mantiveram fracos, ainda que o da manufatura tenha
apresentado alguma elevagdo. Ja a taxa de desemprego
continua préoxima das minimas e os salarios rodam em niveis
que demandam atengdo. Na Gltima reunido, o BCE manteve
a taxa de juros inalterada. Na comunicacdo, eles
demonstraram satisfacdo com a evolucdo da inflacdo, mas
reforcaram a necessidade de colher mais dados para
concretizar o cenario de desinflacdo. O Banco Central da
Inglaterra, por sua vez, manteve a taxa de juros inalterada e
abandou a sinalizagdo para novas altas, indicando que a
discussdo passou para quanto tempo devem permanecer
parados.

Na China, os indicadores de mercado imobiliario mostraram
uma deterioragdo adicional, com as vendas de casas e novas
construgdes em continua queda. Diante desta conjuntura, os
policymakers reagiram anunciando novas medidas para
compensar a fraqueza doméstica. Entre elas, financiamentos
incentivados e retirada de restricdes para compras de casas.
No campo financeiro, o PBoC anunciou o corte de 0,50% na
taxa de compulsorio dos bancos e sinalizou uma postura mais
acomodaticia a frente. Além disso, circulam diversas
medidas para dar suporte ao mercado de a¢oes. No Japéo, o
BoJ ndo fez nenhuma mudanca em seus parametros de
politica monetéria. A despeito disso, suas comunicagdes
recentes vém sinalizando uma maior convicgdo no cenario
de alcance da meta de inflagdo de maneira estavel e
sustentavel. Entre os motivos para tal, o mais importante
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eram sinais mais claros da concretizacdo de um ciclo virtuoso
entre salarios e inflacdo, especialmente de servicos.

Na elaboracdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que o ciclo de alta de juros na maior parte dos
paises desenvolvidos ja foi encerrado devido ao enorme
aperto monetario ja realizado e a proximidade da inflagao das
suas respectivas metas. A eventual ressurgéncia 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 muito atentos também aos dados de
atividade corrente, em particular os dos Estados Unidos,
para avaliar o impacto ja causado pelo alto nivel dos juros.
Ademais, mantém-se a incerteza quanto a efetividade dos
estimulos chineses.

Consideramos que os fatores externos que merecem maior
atengdo sdo: (i) postura dos bancos centrais em relagao aos
proximos passos da politica monetaria; (ii) velocidade da
desaceleragdo da atividade, em particular do mercado de
trabalho, e evolucdo da inflagdo nos principais blocos
econdmicos; (iii) atividade na China e novas medidas de
estimulo que possam vir a ser adotadas no pais; (iv) eventuais
desdobramentos do aperto das condigdes financeiras nas
economias; (v) evolugdo das tensdes no Oriente Médio.

No Brasil, em meio ao recesso parlamentar, o Ministro da
Fazenda segue perseverante nas negocia¢cdes da medida
proviséria da desoneragao da folha de pagamentos com o

Congresso. Paralelamente, o governo anunciou o plano
Nova Indstria Brasil que promete recuperar a inddstria
nacional contando com concessdes de crédito do BNDES.

Quanto a atividade econdmica, as pesquisas mensais do
comércio e de servigos revelaram que o consumo continua
robusto. O mercado de trabalho segue apertado, com baixa
taxa de desemprego e salarios que parecem estar se
elevando em ritmo mais intenso. Quanto a inflacdo, as
Gltimas leituras mostraram alta em uma das medidas
destacadas pelo Banco Central, a inflagdo subjacente de
servigos. Diante deste cenario, o COPOM optou por cortar
a taxa basica de juros em 0,5% e manteve a estratégia de
indicar cortes de mesma magnitude nas proximas reunides.
Estamos especialmente atentos: (i) a trajetéria da inflagdo
corrente, em especial, ao nicleo de inflagdo subjacente de
servicos; (ii) ao crescimento dos salarios; e (ii) as discussoes
a respeito da mudanca da meta de primario.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

No més, as perdas do fundo vieram de posi¢des compradas
na bolsa brasileira e de posicdes compradas em moedas
emergentes de alto carrego e vendidas no dolar americano e
em moedas europeias. Os ganhos do fundo vieram de
posicdes compradas em cobre, aclcar e posi¢des relativas
tomada no juro real do Brasil contra aplicada no juro real
americano. No Brasil, temos posi¢cdes aplicadas em juros
nominais e posicoes compradas em bolsa. Na mesa de
commodities, mantivemos posicoes compradas em ouro e
cobre. No mercado internacional, temos posi¢des aplicadas
em paises desenvolvidos. Na mesa de moedas, zeramos as
posicdes vendidas em dolar americano e mantivemos
posi¢cdes compradas em moedas emergentes de alto carrego
e vendidas em moedas europeias.

BAHIA AM MUTA FIC DE FIM JAN/24 12 MESES BAHIA AM MARAU FIC DE FIM JAN/24 12 MESES

Juros 0,14% -6,16% Juros 0,08% -2,79%
Moedas -0,18% -1,54% Moedas -0,09% -0,70%
Crédito Soberano e indices 0,02% 1,57% Crédito Soberano e indices 0,01% 0,79%
Commodities 0,22% 0,00% Commodities 0,11% 0,00%
Bolsa -0,50% -3,02% Bolsa -0,26% 1,41%
Total Operacées -0,31% -9,16% Total Operagoes -0,15% -4,10%
CDI / Txs / Custos 0,71% 8,88% CDI / Txs / Custos 0,75% 9,36%
Muta 0,40% -0,28% Marau 0,60% 5,26%
%CDI 41% - %CDI 62% 40%

BAHIA AM FIC DE FIM JAN/24 12 MESES BAHIA AM TAIPU MACRO FIC DE FIM JAN/24 12 MESES

Juros 0,05% -1,32% Juros 0,12% -4,52%

Moedas -0,06% -0,34% Moedas -0,14% -1,12%

Crédito Soberano e indices 0,01% 0,44% Crédito Soberano e indices 0,01% 0,91%

Commodities 0,06% -0,06% Total Operacoes 0,00% -4,73%

Bolsa -0,15% -1,15% CDI / Txs / Custos 0,73% 9,65%

Total Operacoes -0,09% -2,42% Taipu 0,73% 4,92%

CDI / Txs / Custos 0,81% 10,34% %CDI 75% 38%

Bahia 0,72% 7,92%

%CDI 74% 61%
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Janeiro foi um més bem negativo para os mercados
emergentes com destaque para China. J& os mercados
desenvolvidos, em especial os Estados Unidos, tiveram uma
performance positiva puxada principalmente pelo resultado
das fintechs americanas. A economia chinesa segue
demonstrando sinais de fraqueza, evidenciada pelos dados
econdmicos, e o mercado ndo esta disposto a acreditar que
as medidas de estimulo terdo efeito no curto prazo.

O petroleo teve um més positivo subindo entre 4% e 6% nos
mercados internacionais. O minério de ferro fechou em
queda de 5% apds 5 meses consecutivas de alta. As cotagdes
de ago cairam perto de 1%. A celulose fechou em queda de
1,5% no mercado chinés futuro. Nas agricolas, o agucar
terminou o més subindo 17%, o milho caiu 5% e a soja fechou
em queda de 6%.

O Ibovespa caiu 4,8% e o indice de Small Caps foi negativo
em 6,6%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 4,6% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor caiu
4,9% e o Bahia AM Long Biased foi negativo em 1,9%.

EXPOSICAO DAS CARTEIRAS

" Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do més
com uma média de 29 papéis.

" A posicdo média comprada nos fundos Long Only foi de
98%. A posicdo média comprada no fundo Long Biased foi
de 76%.

" As maiores posicoes compradas estdo hoje nos setores
Utilities, Bancos e Oleo e Gas.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuigcdes positivas ficaram concentradas em
posicdes dos setores de Transporte e Consumo
Discricionario. Rumo teve uma performance positiva no
més. Apos um periodo de noticias negativas em relacao as
safras de soja e milho, a perspectiva de chuvas melhores na
regido Centro Oeste acalmou o mercado em relagdo aos
volumes que serdo transportados pela companhia no ano de
2024. Em consumo, Vivara foi destaque positivo com as
métricas operacionais e expectativas de resultados de curto
prazo ainda favoraveis.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As contribui¢des negativas foram concentradas nos setores
Imobiliario e Sadde. MRV revisou seu guidance de lucro para
2024 e impactou significativamente as agdes da companhia.
Em Salde, Hapvida teve uma performance negativa com a
divulgagdo na imprensa que a companhia seria alvo de
investigacdo pelo Ministério Piblico de Sao Paulo que apura
suposta pratica abusiva. A companhia, em comunicacao via
Fato Relevante, esclareceu que ndo descumpre nenhuma
ordem judicial e estd em conformes com o regulador, a
Agéncia Nacional de Saude.
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Ult. 12 Desde o PL Atual (R$) PL Estratégia Inicio
Bahia AM Muté FIC FIM! 0,40% 0,40%  -0,58%  27,23% 0,13% -0,89% -0,28%  113,15% 69.346.752 3,5 bi 31/05/17
% CDI 4% 1% . 220% 3% . . 180% 88.810.569 Aberto
Bahia AM Marau FIC de FIM 0,60% 0,60%  512%  19,28% 1,41% 0,56%  5,26%  232,77%  599.384.631 3,5 bi 28/12/12
% CoI 62% 62% 39% 156% 0% 20% 40% 142% 661.790.662 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 0,72% 0,72%  7,68%  15,53% 0,97% 0,23%  7,92%  175,68% 40.192.990 3,5 bi 28/12/12°
% DI 74% 74% 59% 126% 22% 8% 61% 107% 47.745.702 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM 0,73% 0,73%  5,04%  22,45% 1,18% - 492%  31,08% 368.149.982 3681 mi 08/12/21
% COI 75% 75% 39% 181%  200% . 38% 107% 354,644,985 Aberto
Jan24 || 2024 2023 2022 2021 2020 %12 Desdeo i PLAwal ((RRSS))I PL ot eto
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA B -4,95%  -4,95%  10,55%  -2,88% -24,76% 4,47%  1,33%  612,49% 74.777.896 74,8 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 1,60% 1,605 -6,57%  12,18%  -8,56%  512%  -4,79%  513,16% 86.853.306 Aberto
Bahia AM Valuation FIC de FIA B -4,58%  -4,58%  13,87%  2,49% -20,47% 5,70%  4,40%  193,81%  186.407.630  298,2 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 0,21% 021%  -8,42%  -2,20%  -854% 2,78%  -7,49%  101,54% 203.272.288 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM ,87%  -1,87%  6,91%  4,80% -19,86% 2,43%  4,34%  107,30% 56.326.441 74,9 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 2,78% 2,38%  0,99%  -1,17%  -36,53%  -8,18%  -6,48%  -3472% 124.814.066 Fechado
‘ Jan/24 ’ ’ 2024 2023 2022 2021 2020 Y12 Desdeo ‘ }M‘ ‘ PL Estratégia }&‘
Inicio PL Médio (RS)? (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial 2,31% 2,31%  -3,50%  -3,87%  7,35% 28,74%  2,64%  892,05% 28.215.775 28,2 mi 30/10/97
diferencial do USS 0,00% 0,00% 3,71% 2,63%  -0,03% -019%  542%  54430% 27.813.019 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI E1  0,95% 0,95%  12,80%  12,25% 4,27% 2,28% 12,80% 417,00%  101.887.776  101,9 mi 13/02/06
% CDI 99% 99% 98% 99% o7% 8% 98% 94% 151.486.209 Aberto
INDICADORES Jan/24 2024 2023 2022 2021 2020 Y12
meses
ool 0,97% 0,07%  13,05%  12,37%  440%  2,77%  13,04%
IBOVESPA -4,79% 479%  22,28%  469%  -11,03%  2,02%  11,89%
IBrX-100 -4,51% 451%  21,27%  40%  A1,17%  3,50%  10,98%
SMLL -6,55% 6,55%  17,12%  -15,06%  -16,20% -0,65%  6,12%
IPCA + 6% 0,90% 0,51% 5,93% 598%  16,67% 10,61%  10,82%
IPCA + Yield do IMAB 0,87% 0,87%  10,62%  12,39%  14,15%  7,05%
Délar (PTAX) 2,32% 2,32%  721%  -650%  7,39%  28,93%  -2,78%

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