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No més de junho, a dindmica dos mercados foi fortemente
influenciada por eventos politicos. No México, o partido do
atual presidente conseguiu eleger o seu sucessor e obteve
um resultado expressivo na Camara e no Senado. Diante do
grande apoio das urnas, o partido se vé respaldado para
avangar com sua agenda de reformas, o que gerou uma
grande aversao ao risco ndao sé nos ativos mexicanos, mas
com impactos também nos demais paises da América Latina.
Nas elei¢des do Parlamento Europeu, os partidos de centro
confirmaram sua maioria, mas a grande surpresa foi o avango
dos partidos de direita. Apos o resultado do pleito europeu,
o presidente francés convocou, inesperadamente, elei¢cdes
legislativas em seu pais e o resultado do primeiro turno
sinaliza uma vitéria do partido de direita, cuja plataforma
contém diretrizes que confrontam regras fiscais da Unido
Europeia. Nos Estados Unidos, o resultado do primeiro
debate presidencial aumentou a probabilidade de um
retorno de Donald Trump.

Quanto a economia, a rodada mensal de dados de inflagdo
nos Estados Unidos veio abaixo das expectativas, dando
tracdo ao cenério de progresso gradual da inflacdo. Quanto
ao mercado de trabalho, os principais indicadores evoluiram
em direcoes opostas. Por um lado, a economia americana
segue mostrando uma forte geracdo de empregos e
crescimento de salarios, por outro, o nimero de vagas em
aberto continua cedendo e o desemprego subindo
gradativamente. Diante deste cenario, o FOMC manteve a
taxa de juros inalterada, elevou as suas proje¢des de inflagdao
e indicou apenas um corte de juros para o ano de 2024.
Durante a coletiva com jornalistas, o presidente do FED
reconheceu um progresso modesto na inflacdo e
compartilhou que varios participantes tinham davidas entre
um e dois cortes para o corrente ano.

Na Europa, a economia voltou a demonstrar fraqueza com
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leituras dos PMIs de servicos e manufatura abaixo das
expectativas. Os dados recentes de inflacdo do bloco
europeu continuam mostrando um alivio gradual, mas o
progresso no componente de servigcos permanece lento. Na
conducdo da politica monetéria, o Banco Central Europeu
cumpriu com a sua sinalizagcdo e iniciou o afrouxamento
monetario com um corte de 25 bps na sua taxa basica de
juros. Apesar disso, o BCE adotou uma postura bastante
conservadora ao afirmar que as proximas decisdes seriam
tomadas a cada reunido, sem fornecer nenhuma indicagao
quanto aos proximos passos.

Na China, os dados de atividade divulgados ao longo do més
ficaram aquém das expectativas do mercado, mostrando
desaceleragdo da atividade doméstica na margem. O
mercado imobiliario, que foi alvo de uma série de medidas de
estimulo anunciadas em maio, continuou a mostrar piora
sequencial nos indicadores de vendas, construcao e pregos.
No Japao, o Banco Central manteve todos os pardmetros de
politica monetéria e anunciou que esta preparando um plano
para iniciar a reducdo do seu balango de ativos, o qual sera
delineado em julho. Além disso, as minutas da reunido
revelaram um debate construtivo em relagdo ao progresso
da inflagdo e reiteraram que caso se confirme o cenario
tracado nas projegdes de abril, sera necessario reduzir o grau
de acomodagdo monetéria.

Na elaboragdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que os paises desenvolvidos que ainda ndo
iniciaram os cortes nas taxas de juros estdo em vias de
comegar o ciclo de afrouxamento monetéario devido a
indices de inflacdo ja proximos as metas e ao atual nivel de
juros que estd em territério restritivo. A eventual
ressurgéncia de elevados reajustes dos precos ao
consumidor e dos salarios segue como principal variavel a
ser monitorada, uma vez que o combate a inflagdo continua
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sendo a prioridade dos bancos centrais. Seguimos muito
atentos também aos dados de atividade corrente, em
particular os dos Estados Unidos. Ademais, mantém-se a
incerteza quanto a efetividade dos estimulos chineses.

Consideramos que os fatores externos que merecem maior
atencgdo 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 evolugdo 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 condi¢es financeiras nas
economias; (v) eleicdes americanas e demais eventos
politicos.

No Brasil, a atividade econdmica segue surpreendendo
positivamente, conforme demonstrado na Gltima leitura do
PIB. Entre os setores que contribuiram para a boa
performance destacam-se a agricultura e o setor de
servigos. O mercado de trabalho mais uma vez surpreendeu
com a queda do desemprego e com o robusto crescimento
da massa salarial. Quanto a inflagdo, na Gltima divulgacdo, o
headline veio abaixo das expectativas com uma surpresa
baixista relevante em passagens aéreas. Entretanto, a
inflagdo subjacente de servi¢os segue rodando em niveis
incompativeis com a meta.

No ambito fiscal, as financas governamentais seguem
evoluindo de maneira bastante preocupante. Até o
momento, o Executivo tem se concentrado em ajustar as
contas por meio do aumento de receitas, mas o Congresso
estd cada vez mais reticente em conceder esses ajustes,
como ficou evidente com a devolugdo da MP que limitava o
uso de créditos do PIS/COFINS. Restam agora a
implementacdo de medidas concretas pelo lado das
despesas a fim de garantir a sustentabilidade do arcabouco
fiscal.

Diante desta conjuntura doméstica e de um cenario externo
adverso, o Comité de Politica Monetéria (Copom) optou,
unanimemente, por interromper o ciclo de cortes de juros.
O comité revisou as projegdes de inflagdo e de juro neutro
para cima e o hiato de produto passou de negativo para
neutro. Além disso, o governo publicou o decreto que
estabelece a meta continua de inflagdo. Estamos
especialmente atentos: (i) a trajetéria da inflacdo corrente,
em especial ao nlcleo de inflagdo subjacente de servigos; (ii)
ao crescimento dos salarios; (iii) as expectativas de inflacao;
(v) ao cambio e (iv) as discussoes a respeito da mudanca da
meta de primario.
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ESTRATEGIAS E ATRIBUICAO DE RESULTADOS

No més, os principais ganhos vieram de posi¢des compradas
em ativos de risco, posicdes tomadas em inclinacdo e
aplicadas em paises desenvolvidos. Na mesa de cambio os
ganhos vieram de posicdes relativas vendidas no peso
colombiano e compradas no rand sul-africano, vendidas no
doélar neozelandés e compradas no dolar australiano,
vendidas na coroa tcheca e compradas no zloty polonés. No
Brasil, temos posi¢des na inclinacdo de juros reais. Na mesa
de commodities mantivemos posi¢des compradas em ouro.
No mercado internacional, temos posicdes tomadas na
inclinagdo e aplicadas em paises desenvolvidos e mantivemos
posicdes compradas em bolsa. Na mesa de cdmbio, temos
posicdes relativas vendidas no doblar neozelandés e
compradas no dolar australiano e vendidas na coroa sueca e
compradas na coroa norueguesa.

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

Juros -1,31% 1,02% Juros -0,66% 0,50%

Moedas 0,79% 0,41% Moedas 0,39% 0,20%

Crédito Soberano e indices 1,43% 0,85% Crédito Soberano e indices 0,73% 0,43%
Commodities 2,02% -0,07% Commodities 1,02% -0,03%

Bolsa -0,49% 0,10% Bolsa -0,26% 0,05%

Total Operacoes 2,45% 2,33% Total Operacoes 1,21% 1,15%

CDI / Txs / Custos 8,84% 0,57% CDI / Txs / Custos 9,31% 0,61%
Muta 11,29% 2,89% Maral 10,52% 1,76%

%CDI 95% 367% %CDI 89% 224%

BAHIA AM FIC DE FIM 12 MESES JUN/24 BAHIA AM TAIPU MACRO FIC DE FIM [IEEWRVISSSS JUN/24

Juros -0,40% 0,30% Juros -1,13% 0,76%

Moedas 0,25% 0,12% Moedas 0,61% 0,29%

Crédito Soberano e indices 0,44% 0,26% Crédito Soberano e indices 1,13% 0,64%

Commodities 0,60% -0,02% Total Operacoes 0,61% 1,70%

Bolsa -0,15% 0,03% CDI / Txs / Custos 9,31% 0,63%

Total Operacoes 0,73% 0,69% Taipu 9,92% 2,33%

CDI / Txs / Custos 9,90% 0,66% %CDI 84% 295%
Bahia 10,62% 1,35%

%CDI 90% 171%
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No més de junho, as bolsas globais apresentaram
desempenhos variados. A bolsa americana se destacou mais
uma vez, registrando um aumento de 3,5%. No entanto, o
indice small caps americano e as bolsas emergentes
encerraram em queda. Ja o Ibovespa, cotado em reais, subiu
1,5%, impulsionado principalmente pela valorizacdo das
empresas exportadoras.

O petréleo, no més, subiu 5% nos mercados internacionais.
O minério de ferro caiu perto de 8%. As cotagdes de aco
tiveram uma performance negativa, caindo entre 4% e 6%. A
celulose fechou em queda de 5% no mercado chinés futuro.
Nas agricolas, o aglcar terminou o més subindo 11%, o milho
caiu 10% e a soja fechou em queda de 7%.

O Ibovespa subiu 1,5% e o indice de Small Caps foi negativo
em 0,4%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em alta
de 0,7% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor subiu 0,9% e o
Bahia AM Long Biased foi positivo em 0,2%.

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
100%. A posicdo média comprada no fundo Long Biased
foi de 70%.

As maiores posicoes compradas estdo hoje nos setores
Imobiliario, Elétrico e Transporte.

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas em
posicdes nos setores de Proteinas e Imobiliario. As
performances de BRF e JBS foram impulsionadas nao
somente pela alta do dolar, mas também por revisdes
sucessivas do resultado operacional das empresas. No ano,
de acordo com o compilado de alguns analistas de mercado,
essas revisdes acumulam alta de 40% e 12%
respectivamente. No setor imobiliario, as incorporadoras de
baixa renda tiveram uma performance positiva devido a
revisdo altista na expectativa dos resultados do 2° trimestre
e a decisdo do STF em relagdo a remuneragao das contas
vinculadas ao FGTS, que é fonte de financiamento para o
programa Minha Casa Minha Vida.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As contribuicdes negativas ficaram concentradas em
posi¢cdes no setor Industrial e de Consumo Discricionario.
Algumas empresas desses setores tém como insumo
commodities, que sdo atreladas a variagdo cambial, e
também sdo sensiveis a taxa de juros brasileira, ambas
condicdes  macroecondémicas que se  deterioram
significativamente no més de junho.
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Ult. 12 Desde o PL Atual (R$ PL Estratégia Inicio
Jun/24 2024 2023 2022 2021 2020 meses Inicio PL Médio ((RS))Z (RS)? * Status
Bahia AM Muta FIC FIM? 2,89% 4,46% -0,58% 27,23% 0,13% -0,89% 11,29% 121,79% 50.090.387 2,7 bi 31/05/17
% CDI 367% 86% - 220% 3% - 95% 175% 71.821.634 Aberto
Bahia AM Marau FIC de FIM 1,76% 4,32% 5,12% 19,28% 1,41% 0,56% 10,52% 245,08% 446.724.291 2,7 bi 28/12/12
% CDI 224% 83% 39% 156% 32% 20% 89% 140% 591.821.068 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 1,35% 4,46% 7,68% 15,53% 0,97% 0,23% 10,62% 185,93% 35.489.786 2,7 bi 28/12/124
% CDI 171% 85% 59% 126% 22% 8% 90% 106% 40.895.234 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM 2,33% 3,12% 5,04% 22,45% 1,18% - 9,92% 34,20% 261.887.266 261,9 mi 08/12/21
% CDI 295% 60% 39% 181% 200% 84% 99% 351.478.057 Aberto
: Ult. 12 Desde o PL Atual (R$ PL Estratégia Inicio
Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA 0,86% -15,21% 10,55% -2,88% -24,76% 4,47% -4,46% 535,55% 62.552.667 62,6 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 1,25% -0,36% -6,57% 12,18% -8,56% 5,12% 4,86% 453,94% 78.446.270 Aberto
Bahia AM Valuation FIC de FIA [ *] 0,70% -12,86% 13,87% 2,49% -20,47% 5,70% -1,66% 168,32% 147.047.647 239,3 mi 26/07/10
diferencial do IBOVESPA -0,78% -5,20% -8,42% -2,20% -8,54% 2,78% -7,09% 81,83% 184.392.832 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 0,23% -8,55% 6,91% 4,80% -19,86% 2,43% 2,54% 93,18% 45.671.193 61,0 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% -0,53% -11,46% 0,99% -1,17% -36,53%  -8,18% -7,99% -60,01% 82.264.983 Aberto
‘ Jun/24 ‘ ‘ 2024 2023 2022 2021 2020 Ut 12  Desdeo }M‘ ‘ PL Estratégia }&‘
meses Inicio PL Médio (RS)? (R$)? Status
Bahia AM FI Cambial 6,95% 18,40% -3,50% -3,87% 7,35% 28,74% 23,21% 1047,99% 32.347.688 32,3 mi 30/10/97
diferencial do US$ 0,89% 3,57% 3,71% 2,63% -0,03% -0,19% 7,17% 645,52% 28.730.375 Aberto
Bahia AM FI RF Referenciado DI B 0,79% 5,12%  12,80%  12,25%  4,27% 2,28% 11,63%  438,36% 95.196.025 95,2 mi 13/02/06
% CDI 100% 98% 98% 99% 97% 82% 98% 94% 122.406.360 Aberto
INDICADORES Jun/24 2024 2023 2022 2021 2020 ute. 12
meses
CDI 0,79% 5,22% 13,05% 12,37% 4,40% 2,77% 11,86%
IBOVESPA 1,48% -7,66% 22,28% 4,69% -11,93%  2,92% 5,43%
1BrX-100 1,51% -7,20% 21,27% 4,02% -11,17%  3,50% 6,04%
SMLL -0,39% -14,85% 17,12% -15,06% -16,20%  -0,65% -9,32%
IPCA + 6% 0,76% 2,91% 5,93% 5,98% 16,67%  10,61% 10,54%
IPCA + Yield do IMAB 0,82% 5,63% 10,62% 12,39% 14,15% 7,05%
Délar (PTAX) 6,05% 14,82% -7,21% -6,50% 7,39% 28,93% 16,04%

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