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O més de janeiro foi marcado por maior volatilidade
nos precos de commodities e de ativos de risco, em
meio a intensificacdo de tensdes geopoliticas
protagonizadas pelos Estados Unidos. Apods a ampla
repercussao internacional da repressao violenta do
Ird a protestos civis, o presidente norte-americano
promoveu o envio de militares para a regiao e passou
a ameacar intervencdes no pais, condicionando a
desescalada ao apaziguamento dos conflitos
internos e a negociagao de um novo acordo nuclear.
Adicionalmente, o governo dos EUA endureceu o
discurso em torno da necessidade de controle da
Groenlandia por razbes de seguranca nacional e
sinalizou a possibilidade de elevacao tarifaria contra
paises europeus que participaram de exercicios
militares no territorio, incluindo membros da OTAN.
Apods a Conferéncia de Davos, os lideres envolvidos

anunciaram um “framework” para um acordo futuro,

PRECO DO OURO | US$ POR ONCA

prevendo a ampliacao da presenca militar
norte-americana e maior vigilancia por parte da

OTAN, sem contemplar transferéncia de soberania.

No plano de politica monetaria, o Departamento de
Justica dos EUA abriu uma investigacao contra o
presidente do Federal Reserve, sob a alegacao de
potencial ma conduta na prestacao de informacdes
sobre o0 escopo das obras de renovacao da instituicao.
Jerome Powell, que até entdao nao havia se
pronunciado diretamente sobre os ataques pessoais
do presidente norte-americano, publicou um
video-resposta. Neste, declarou que o processo era
um pretexto para intimidar a independéncia da
instituicao e suas decisdes subsequentes. Além disso,
Donald Trump anunciou a escolha de Kevin Warsh,
ex-membro do FOMC, como proximo presidente do
Fed. A escolha minimizou preocupacdes quanto a

politizacao do orgao autébnomo.
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Nos Estados Unidos, a taxa de desemprego cedeu
em dezembro, devolvendo parte da alta dos ultimos
meses. Ja os demais indicadores do mercado de
trabalho apresentaram sinais mistos na margem,
oscilando entre estabilizacao e afrouxamento
adicional. Do lado da atividade, estatisticas de
consumo se mantiveram resilientes, a despeito da
desaceleracdo da renda. Por Ultimo, a inflacdao de
dezembro acelerou na margem, apos dois numeros
artificialmente fracos devido a problemas de coleta
durante o ‘“shutdown”. Nesse contexto, o Fed
manteve a taxa basica de juros inalterada,
reconhecendo a melhora do mercado de trabalho e
afirmando que esse ja apresenta alguns sinais de

estabilizacao.

Na Zona do Euro, a inflacdo seguiu proxima da meta,
enquanto a atividade econémica e o mercado de
trabalho continuaram resilientes, com os Ultimos
dados indicando crescimento perto do potencial. As
falas dos membros do ECB ecoaram o discurso de
estarem “bem-posicionados” para responderem a
eventuais chogues, sem ajustes iminentes na taxa de
juros em seu cenario central.

Na Asia, os dados de dezembro da China mostraram
persisténcia da fragueza da atividade domeéstica, em
especial do consumo e do setor imobiliario. Em
contraste, a producao industrial e as exportagoes
continuaram resilientes. No Japao, a
Primeira-Ministra Takaichi dissolveu o parlamento,
convocando novas eleicoes, e anunciou a intencao de
reduzir o imposto sobre alimentos por dois anos. A
perspectiva de uma lideranca mais forte e uma
postura fiscal mais frouxa levou a ma performance

de alguns ativos japoneses, em especial da parte

longa da curva de juros.

Na elaboracao de nossas teses de investimentos,
reconhecemos o elevado nivel de incerteza em
relacao aos ciclos econdmicos das principais
economias globais. A agenda da administracao
Trump provavelmente ocasionara um rearranjo nas
cadeias de suprimentos globais e até mesmo de
aliancas geopoliticas vigentes desde o pos-guerra.
Dessa forma, a reacao de cada banco central e
governo € complexa e altamente incerta. Nos
Estados Unidos, o Fed esta particularmente atento
ao mercado de trabalho e ao impacto das tarifas na
inflacao. No bloco europeu, consideramos que a
elevacao consideravel nos gastos fiscais, liderada
pela Alemanha, deve ocupar o espaco para Novos
afrouxamentos monetarios. Consideramos que os
fatores externos que merecem maior atengao sao: (i)
a implementacdo e os impactos das politicas
econdbmicas e geopoliticas do presidente Donald
Trump; (ii) @ postura dos bancos centrais em relacao
aos pProximos passos da politica monetaria; (iii) a
retomada da atividade e a evolucao da inflagao nos
principais blocos econdémicos, em particular do
mercado de trabalho norte-americano; (iv) a
atividade na China e novas medidas de estimulo que
possam vir a ser adotadas no pais.
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No Brasil pesquisas eleitorais mais recentes
reiteraram a competitividade de Flavio Bolsonaro.
Ainda no cenario politico, o ministro Fernando
faddad sugeriu a indicacao de Guilherme Mello para
a diretoriza do Banco Central, movimento gue foi
interpretado como tentativa de o governo conseguir

mais influéncia sobre o Comité.

Quanto aos indicadores econdmicos, a PNAD de
dezembro surpreendeu positivamente pelo segundo
mMeés consecutivo, com queda da taxa de desemprego
e aceleracao dos salarios na margem, em contraste
com a geragao de vagas mais fraca observada no
CAGED. Do lado da inflacdo, o dado mais recente
apresentou ligeira surpresa baixista, com composicao
melhor. Diante desse cenario, o COPOM sinalizou que,
Caso seu cenario central se concretize, ird iniciar um
ciclo de cortes de juros ja na reunido de marco. Na
comunicacao, reforcou a intengao de manter a
politica monetaria em nivel suficientemente restritivo
para assegurar a convergéncia da inflacdo a mets,
indicando ‘“serenidade” quanto ao ritmo e a

magnitude do ciclo.

No Brasil, estamos especialmente atentos. (i) a
trajetoria da inflacao corrente, em especial ao ndcleo
de inflacao subjacente de servicos; (i) as expectativas
de inflacao: (i) as discussoes fiscais e parafiscais; (Iv) a
velocidade da desaceleracao da atividade e ao
comportamento do emprego e salarios, e (v) as

discusstes e pesquisas referentes as eleicdes deste

ano.
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No meés, os principais ganhos vieram de posicoes
tomadas na inclinacdo de juros reais e aplicadas no
juro nominal, na posicao comprada em ouro e em
moedas, compradas no real brasileiro contra o peso
mexicano e no dolar australiano contra o euro. Nas
estratégias de bolsa e crédito, os ganhos vieram de
posicbes compradas em bolsa norte-americana e
vendidas em protecao CDX High Yield. As perdas
vieram de posicoes aplicadas no juro curto
norte-americano e no juro sul-africano, bem como

em posicoes vendidas em petroéleo.

No Brasil, mantivemos posicoes aplicadas em juros
nominais e reais; e tomadas na inclinacao de juros
reais. Emm commodities, temos posicdes compradas
em ouro; e em bolsa, estamos comprados na bolsa
norte-americana e  brasileira.  No  mercado
internacional, temos posicoes aplicadas no México
contra os EUA, na Africa do Sul contra os EUA e

vendidos em protecao do crédito High Yield.

MUTA 12 MESES JAN/26 MARAU 12 MESES JAN/26

Juros 5,3% 1,3%
Moedas 3,0% 0,2%
Crédito Soberano e indices 0,2% 0,1%
Commodities 2,6% 0,6%
Bolsa -1,2% 0,1%
Total Operagdes 9,9% 2,2%
CDI/Txs / Custos 11,5% 0,8%
Muta 21,4% 3,0%
%CDI 147% 261%

BAHIA 12 MESES JAN/26

Juros 1,6% 0,4%
Moedas 0,9% 0,1%
Crédito Soberano e indices 0,1% 0,0%
Commodities 0,8% 0,2%
Bolsa -0,3% 0,0%
Total Operagdes 3,0% 0,7%
CDI/Txs / Custos 12,5% 1,0%
Bahia 15,4% 1,7%

%CDI 106%

147%

Juros 2,6% 0,7%
Moedas 1,5% 0,1%
Crédito Soberano e indices 0,1% 0,04%
Commodities 1,3% 0,29%
Bolsa -0,6% 0,04%
Total Operagdes 4,9% 1,1%
CDI / Txs / Custos 12,2% 1,0%
Marau 17,1% 2,1%
%CDI 118% 180%
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> Exposicao das Carteiras

O ano teve inicio marcado por uma sequéncia de
desdobramentos geopoliticos pelos
Estados Unidos. A captura de Nicolas Maduro, as
tensdes em torno da Groenlandia e o conflito no Ird

liderados

dominaram o noticiario ao longo do més. Em termos
de performance, o destaque ficou com os mercados
emergentes, cujo comportamento tem sido
fortemente influenciado pelo fluxo de capital
estrangeiro. Segundo estudo do JP Morgan, nas
dltimas 13 semanas, a entrada de recursos em paises
emergentes ja supera US$ 50 bilhdes. No Brasil, o
movimento nao foi diferente e, como novidade
relevante no cenario domeéstico, o Banco Central
sinalizou a intencao de iniciar o processo de
flexibilizacao do aperto monetario ja na proxima
reuniao do COPOM, em marco.

Em relacao as commodities, o petréleo teve um més
positivo, subindo perto de 16% nos mercados
internacionais. O minério de ferro e as cotagdes de
aco fecharam ao redor de 1% de queda. O ouro subiu
15%. A celulose foi negativa em 3% no mercado
chinés futuro. Nas agricolas, o acucar terminou o
més em queda de 5%, o milho caiu 3% e a soja subiu
2%.

- Mantivemos uma carteira diversificada ao longo do
més com uma média de 25 papéis.

— A posicao média comprada nos fundos long only
foi de 97% e no fundo Long Biased foi de 56%.

- As maiores posicdes compradas estdao hoje nos
setores de bancos, elétrico e imobiliario.

> Contribuicdes Positivas

As maiores contribui¢cdes positivas vieram do setor
de Oleo e Gas. Prio acompanhou a performance do
petréleo nos mercados internacionais além de seguir
com uma boa recuperacao nos numeros de
producdo e boas perspectivas para antecipacao do

campo de Wahoo.

> Contribuicdes Negativas

As contribuicdes negativas ficaram concentradas no
setor de Consumo e Imobiliario. Smart Fit teve uma
performance negativa com piores perspectivas para
a margem bruta das lojas maduras em 2026. Nao
houve noticias idiossincraticas no setor imobiliario,

apesar de sua ma performance.
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Ult.12  pesdeo | PL Atual (R$) || PL Estratégia
MULTIMERCADOS MACRO Jan/26 2026 2025 - = 9
—rEE Inicio | pL Médio (R$)" | (R$) | status |

Bahia AM Muta FIF CIC Mult RL 3,04% 3,04%  18,65% 21,44% 188,39% 150.978.705 2,3 bi 31/05/17
% CDI 261% 261% 130% 147% 176% 124.496.260 Aberto
Bahia AM Marau FIF CIC Mult RL 2,10% 2,10% 15,58% 17,11% 328,91% 278.607.071 2,3 bi 28/12/12
% CDI 180% 180% 109% 18% 140% 307.008.331 Aberto
Bahia AM FIF CIC Mult RL 1,71% 1,71% 14,44% 15,44%  249,99% 5.460.262 2,3 bi 28/12/123
% CDI 147% 147% 101% 106% 106% 12.696.933 Aberto
Ult.12 pesdeo | PL Atual (R PL Estratégia
MULTIMERCADOS L&S /LB Jan/26 2026 2025 (R$) >
meses Inicio | PL Médio (R$)" | (R$) | status |
Bahia AM Una EH FIF Cl Mult RL 0,03% 0,03% - - 12,64% 48.253.612 103,1 mi 30/06/25
% CDI 3% 3% - - 146% 34.825.563 Aberto
Bahia AM Long Biased FIF CIC Mult RL 4,67% 4,67% 35,81% 37,59%  190,43% 48.166.975 103,1 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 3,86% 3,86% 25.27% 26,89% -6,65% 42186.099 Aberto
RENDA VARIAVEL sans26 | 2026 2025 U'12  Desdeo ] PLAtual (RS) | PLEstratégia
meses Inicio [ PL Médio (R9)" | (R$)? E=E
Bahia AM Valuation FIF CIC Acées RL* 11,10% 11,10% 47,20%  54,07% 328,10% 205.590.276 619,9 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA 1,47% 1,47% 13,25% 1,16% 155,14% 168.392.211 Aberto
. Ult.12  pesdeo [ PL Atual (R$) | PL Estratégia Imcno
PREVIDENCIA Jan/26 2026 2025 Py
prevesen e meses _Inicio | piwedorsy | (RS
XP | Bahia AM Prev FIFE FI RF Ativo LP 1,74% 1,74% 14,53% 15,65% 46,89% 10.126.980 33,4 mi 24/10/22
% CDI 150% 150% 102% 108% 97% 7.268.448 Aberto
ITAU | Bahia AM A Prev Ativo FIF CIC RF LP RL 2,07% 2,07%  14,56% 16,17% 24,61% 23.248.802 33,4 mi 28/05/24
% CDI 178% 178% 102% m% 107% 10.502.867 Aberto
BB | Bahia AM Prev Guara FIFE FIF Mult RL 2,26% 2,26% 15,77% 17,55% 19,01% 51.369.967 51,4 mi 29/11/24
% CDI 194% 194% 10% 121% N4% 60.192.334 Aberto
Ult. 12 Desde o PL Atual (R$) | PL Estratégia
RENDA FIXA Jan/26 2026 2025
_ - meses __Inicio | prwédio e | (RS):
Bahia AM Referenciado DI FIF Cl RF Ref DI RL* 1,17% 1,17% 14,11% 14,32% 554,18% 106.899.511 106,9 mi 13/02/06
% CDI 100% 100% 99% 98% 94% 138.451.868 Aberto
Ult. 12
INDICADORES Jan/26 2026 2025
meses
cDI 1,16% 1,16% 14,31% 14,54%
IBOVESPA 12,56% 12,56% 33,95% 42,90%
IPCA + 6% 0,82% 0,82% 10,54% 10,71%

*Clientes institucionais: o fundo observa, no que Ihe é aplicavel, as Resolugdes das EFPCs e RPPSs.

> ACESSE O NOSSO SITE > ACOMPANHE NOSSAS REDES CLIQUE AQUI
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