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O més de setembro foi marcado por importantes
acontecimentos no campo da politica monetéaria global,
crescimento econémico Chinés e geopolitica mundial. Em
primeiro lugar, tivemos o inicio do ciclo de afrouxamento
monetario pelo FED, evento que vinha sendo mapeado pelos
mercados com grande expectativa ao longo do ano. Além
disso, houve o anincio de medidas de estimulo a economia
chinesa que resultaram em uma forte recuperacdo da bolsa
chinesa e valorizagdo de diversas commodities, em funcgdo
de uma melhora no sentimento com relagdo ao crescimento
do pais e seus efeitos para diversas outras economias. Na
regido do Oriente Médio, Israel aumentou suas operagdes no
Libano contra o Hezbollah.

Nos Estados Unidos, os dados de inflagcdo tiveram uma
evolugdo positiva, com os nlcleos de inflagdo rodando
compativeis com a meta do Fed. Ao mesmo tempo, os dados
de mercado de trabalho sequem apontando para um menor
dinamismo, apesar de a demanda doméstica ainda estar
relativamente forte. Diante deste cenario de inflacdo
cadente e mercado de trabalho menos pujante, o Fed optou
por iniciar o ciclo com uma redugdo de 0,50% na sua taxa
basica de juros. Por outro lado, a mediana dos dots -
projecgdes feitas pelos diversos membros do Fed - para 2024
indicou apenas mais dois cortes de 0,25% para as proximas
duas decisdes. Além disso, o presidente do Fed, Jerome
Powell, adotou um tom cauteloso, enfatizando um ritmo
gradual em linha com os dots. Finalmente, em relagdo as
eleicdes americanas, o panorama permanece incerto, sem
um favorito para a disputa.

Na Zona do Euro, o Banco Central Europeu (BCE) cortou a
taxa de juros em 0,25% e manteve o discurso de que as suas
futuras decisdes serdo reavaliadas em cada reunido com o
conjunto de informacgdes disponiveis até o momento. No
més, os PMIs vieram significativamente mais fracos que o

PROJECOES DA TAXA DE JUROS AMERICANA:
MERCADO VS FEDERAL RESERVE
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esperado e o dado de inflagdo mostrou uma melhora no
componente de servigos. A presidente do BCE, Christine
Lagarde, reconheceu a evolugdao no cenario econémico e
mostrou-se mais confiante com o processo de desinflacdo
no bloco. Enquanto isso, o Banco da Inglaterra (BoE)
manteve a taxa de juros inalterada e afirmou que na auséncia
de novos desdobramentos relevantes, o banco central vai
seguir com um ritmo de afrouxamento gradual.

Na China, indicadores de atividade e do mercado imobiliario
de agosto ficaram aquém das expectativas e apontaram para
continua desaceleragdo da demanda doméstica na margem,
colocando em risco a meta de crescimento do governo.
Impelido por uma sequéncia de surpresas negativas nos
Gltimos meses, o governo chinés reagiu com uma série de
medidas em diferentes frentes da economia. Entre as
principais, no campo monetario, cortou as taxas de juros e
diminuiu o compulsério a fim de aumentar a liquidez bancaria
e estimular o crédito. Visando a estabilizacdo do setor
imobiliario, diminuiu o percentual do pagamento inicial
exigido para compra de uma segunda casa, reduziu as taxas
de juros do estoque de hipotecas e permitiu que a linha de
crédito incentivada para compra de imoveis existentes por
empresas governamentais fosse usada como 100% do
financiamento da transacgdo (contra 60% antes). Além disso,
na reunidgo do Politburo, o comunicado transpareceu
preocupagdo com a economia e sinalizou que mais estimulos
serdo anunciados no campo fiscal. Na Gltima semana, uma
série de especulacdes sobre o desenho e proporcdo do
estimulo foram levantadas, mas até o momento, ndo houve
andncio oficial.

No Japéo, a volatilidade causada pelos dados do mercado de
trabalho americano e a apreciacdo do Yen levaram a uma
postura mais cautelosa na comunicacdo dos membros do
Banco Central (BoJ) e na decisdo de manter a taxa de juros
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em setembro. Na coletiva de imprensa, o presidente do BoJ,
Ueda, adotou discurso mais moderado, afirmando que o
Comité julgava ainda ter algum tempo para avaliar o préximo
passo de aperto sem ficar atrasado em relagdo aos
fundamentos, diminuindo a probabilidade de uma nova alta
em outubro. No campo politico, o LDP, partido majoritario
das Cémaras, elegeu um novo lider, que também se tornaré o
novo primeiro-ministro do pais. O vencedor, Shigeru Ishiba,
defende o aumento gradual das taxas de juros e concorda
com a atual condugdo da politica monetéaria do BoJ. Em
relacdo a politica fiscal, afirmou que priorizara a saida da
deflacdo, porém tradicionalmente foi um defensor da
disciplina fiscal.

Na elaboragcdo de nossas teses de investimentos,
consideramos que os paises desenvolvidos continuardo os
seus graduais ciclos de cortes de juros. Ao mesmo tempo,
com indices de inflagdo ja proximos as metas e niveis de juros
que estdo em territério restritivo, sinais maiores de fraqueza
na atividade podem ser combatidos com um afrouxamento
monetéario mais rapido. Consideramos que os fatores
externos que merecem maior atengdo sdo: (i) postura dos
bancos centrais em relagdo aos proximos passos da politica
monetéria; (ii) velocidade da desaceleragdo da atividade, em
particular do mercado de trabalho, e evolugdo da inflagdao
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¢des
financeiras nas economias; (v) eleicoes americanas; (vi)
evolugdo das tensdes no Oriente Médio.

No Brasil, os dados econdmicos divulgados no més reforcam
que a atividade permanece aquecida no terceiro trimestre,
com destaque para o consumo. No mercado de trabalho, a
taxa de desemprego apresentou novamente queda, os
salarios continuam pressionados e a geracdo de vagas
permanece em niveis elevados. Por outro lado, as Gltimas
leituras de inflacdo vieram abaixo das expectativas com uma
composicdo de nlcleos benigna. No més, as expectativas de
inflacdo ficaram praticamente estaveis em niveis acima da
meta, apesar do aumento da taxa da taxa Selic na pesquisa
Focus.

Na politica monetaria, o Comité de Politica Monetaria
(COPOM), em decisao unanime, decidiu elevar a taxa basica
de juros em 0,25%, levando a Selic para 10,75% ao ano. Além
disso, o comité elevou as suas proje¢des de hiato do produto
e de inflagdo e reavaliou seu balanco de riscos, passando a
considerar uma assimetria altista para o cenéario prospectivo
de inflagdo.

No dmbito fiscal, foi divulgado o 4° relatério bimestral de
receitas e despesas do governo central, no qual o governo
continuou a superestimar as receitas e subestimar as
despesas. Embora ainda acreditemos que o governo consiga
atingir a meta fiscal deste ano, o desafio fiscal para os
proximos anos permanece, com a divida em alta e despesas
permanentes sendo cobertas por receitas extraordinarias.
No Brasil, estamos especialmente atentos: (i) a trajetoria da
inflacdo corrente, em especial ao nicleo de inflacdo
subjacente de servicos; (ii) ao crescimento dos salarios; (iii)
as expectativas de inflagdo; e (iv) as discussoes fiscais.
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No més, os principais ganhos vieram de posi¢cdes aplicadas
em juros e tomadas na inclinacdo de paises desenvolvidos,
posicdo tomada em juro nominal brasileiro, posicao relativa
tomada em juro real brasileiro contra os Estados Unidos,
assim como posicoes compradas em ouro e vendida em
minério de ferro. Além disso, tivemos ganhos em posicoes
relativas compradas no real brasileiro contra o peso
colombiano e o euro, compradas no lene japonés contra o
franco suico e posigdes vendidas no délar americano. As
perdas vieram de posi¢des compradas em ativos de risco. No
Brasil, mantivemos posicdo tomada em juro nominal. Em
commodities, estamos comprados em curvatura de cobre e
vendidos em soja. No mercado internacional, temos
posicOes aplicadas em paises desenvolvidos e mantivemos
posicdes compradas em bolsa. Na mesa de cambio, temos
posicdes compradas no real brasileiro contra o peso
colombiano, o peso chileno e o euro. Além disso, temos
posicdo comprada no dolar australiano contra o délar
neozeolandés.

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

Juros 1,13% 1,73% Juros 0,54% 0,85%
Moedas 0,45% 0,24% Moedas 0,21% 0,12%
Crédito Soberano e indices 2,62% -0,29% Crédito Soberano e indices 1,31% -0,14%
Commodities 3,29% 0,30% Commodities 1,63% 0,15%
Bolsa 0,07% -0,26% Bolsa 0,02% -0,13%
Total Operacoes 7,56% 1,71% Total Operacoes 3,71% 0,85%
CDI / Txs / Custos 8,66% 0,59% CDI / Txs / Custos 8,87% 0,64%
Muta 16,22% 2,30% Maral 12,58% 1,48%
%CDI 146% 276% %CDI 113% 178%

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

Juros 0,32% 0,51% Juros 0,66% 1,28%

Moedas 0,13% 0,07% Moedas 0,30% 0,17%

Crédito Soberano e indices 0,78% -0,09% Crédito Soberano e indices 2,02% -0,21%

Commodities 0,95% 0,09% Total Operacoes 2,97% 1,24%

Bolsa 0,01% -0,08% CDI / Txs / Custos 8,77% 0,65%

Total Operacoes 2,20% 0,51% Taipu 11,75% 1,88%

CDI / Txs / Custos 9,36% 0,69% %CDI 106% 226%
Bahia 11,56% 1,20%

%CDI 104% 143%
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As bolsas globais, com excec¢do do Brasil, apresentaram uma
performance positiva no més de setembro. De eventos
principais cabe destacar o inicio do ciclo de afrouxamento da
politica monetaria nos Estados Unidos, a retomada de alta de
juros no Brasil e, a maior surpresa do periodo, que foi a
divulgacdo pelo banco central chinés e de autoridades
regulatorias de uma série de estimulos a economia chinesa e
de um aceno do Politiburo a um novo pacote de ajuda fiscal.

O petréleo caiu 6% nos mercados internacionais. Ja as
commodities metalicas tiveram uma performance muito
positiva no més. O minério de ferro fechou em alta de 9% e
as cotagdes de aco subiram entre 6% e 15%. A celulose
fechou em queda de 1% no mercado chinés futuro. Nas
agricolas, o aglcar terminou o més subindo 15% e o milho e a
soja subiram em torno de 6%.

O Ibovespa caiu 3,1% e o indice de Small Caps foi negativo
em 4,4%. Por sua vez, o Bahia AM Valuation fechou em
queda de 2,9% no més, o Bahia AM Smid Caps Valor caiu
3,2% e o Bahia AM Long Biased foi negativo em 1,2%.

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 607%.

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

CONTRIBUICOES POSITIVAS

As contribuicdes positivas ficaram concentradas em
posicdes nos setores Imobiliario e Consumo Discricionario.
As incorporadoras de baixa renda do nosso portfdlio
continuam com um bom momento operacional e devem
mostrar dividendos na casa de duplo digitos ainda este ano.
Em Consumo Discricionario, observamos uma maior
animacao dos players em geral com o 2° semestre desse ano.
Essa percepgcdo conversa com as sucessivas revisoes de
crescimento de PIB no Brasil impulsionadas pela forte
demanda doméstica.

CONTRIBUICOES NEGATIVAS

As contribuicdes negativas ficaram concentradas em
posi¢cdes do setor de Salde e Proteinas. Hapvida teve uma
ma performance em cima de feedbacks de uma possivel
desaceleragdo no nimero de adigdes liquidas de vidas no
terceiro trimestre desse ano. Esse feedback vai de encontro
com numeros divulgados na ANS. Em proteinas, JBS sofreu
na esteira das noticias de uma possivel venda da participagao
acionaria do BNDES na companhia.
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sev24 || 2024 2023 2022 2021 2020 Ut 12 Desdeo :LLA:::;I (‘::))2 PL i;tsr?:égia 'S';':t':s
Bahia AM Muta FIC FIM! 2,30%  11,01%  -0,58%  27,23% 0,13% -0,89% 16,22%  135,70% 52.648.196 2,6 bi 31/05/17
% CDlI 276% 138% - 220% 3% - 146% 183% 62.860.528 Aberto
Bahia AM Marau FIC de FIM 1,48% 8,73%  512%  19,28% 1,41% 0,56% 12,58% 259,65%  410.850.178 2,6 bi 28/12/12
% CDlI 178% 109% 39% 156% % 20% 113% 143% 532.172.932 Aberto
Bahia AM FIC de FIM 1,20% 8,11%  7,68%  1553% 0,97% 0,23% 11,56%  195,92% 33.894.265 2,6 bi 28/12/12
% ColI 143% 102% 59% 126% 2% 8% 104% 108% 37.634.419 Aberto
Bahia AM Taipu Macro FIC de FIM 1,88% 7,35%  5,04%  22,45%  1,18% - 11,75%  39,69% 259.325.793  259,3 mi 08/12/21
% Col 226% 92% 39% 181%  200% - 106% 104% 327.610.605 Aberto
Set/24 2024 2023 2022 2021 2020 ult. 12 Des’d.e o PL A’tu.al (RS) PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (R$)? (R$)? Status
Bahia AM Smid Caps Valor FICde FIAEI  -3,24%  -6,76%  10,55%  -2,88% -24,76% 4,47%  8,83%  598,93% 65.732.568 65,7 mi 30/05/08
diferencial do SMLL 1,16% 6,91%  -657%  12,18%  -8,56%  512%  11,44%  514,78% 73.353.629 Aberto
Bahia AM Valuation FIC de FIA B -2,87%  -4,43%  13,87%  2,49% -20,47% 5,70% 11,00% 194,29%  160.606.898  251,7 mi 26/07/10
diferencial do [BOVESPA 0,20% 2,66%  -842%  -2,20%  -8,54%  2,78%  -2,90%  95,90% 173.242.939 Aberto
Bahia AM Long Biased FIC de FIM 1,22%  2,33%  6,91%  4,80% -19,86% 2,43% 15,29%  116,17% 46.422.740 58,0 mi 30/12/15
diferencial do IPCA + 6% 2,15% 2,16%  099%  -1,17%  -36,53% -8,18%  4,57%  -42,81% 62.138.935 Aberto
‘ Set/24 H 2024 2023 2022 2021 2020 VUit-12 Desdeo HMH PL Estratégia Inicio
meses Inicio PL Médio (RS)? (R$)?
Bahia AM FI RF Referenciado DI E1  0,82% 7,86%  12,80%  12,25%  4,27% 2,28% 10,90%  452,37% 89.022.614 89,0 mi 13/02/06
% CDI 98% 98% 98% 99% 97%  82% 98% 94% 106.503.863 Aberto
INDICADORES Set/24 2024 2023 2022 2021 2020 Y12
meses
col 0,83% 799%  1305%  12,37%  440%  2,77%  11,11%
IBOVESPA -3,08% A,77%  22,28%  469%  -11,93%  2,92%  13,90%
BrX-100 2,97% A23%  2,27%  4,02%  -11A7%  3,50%  14,36%
SMLL 441%  13,67%  A7,12%  -1506%  -16,20% -0,65%  -2,61%
IPCA + 6% 0,93% 4,49% 5,93% 5,98%  16,67% 10,61%  10,72%

[ Clientes institucionais: o fundo observa, no que lhe é aplicavel, as Resolucdes das EFPCs e RPPSs.
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1 Média aritmética do PL mensal dos dltimos 12 meses. 2 O PL Estratégia corresponde & soma dos PLs dos fundos geridos pelas empresas do Bahia Asset, no dia indicado na coluna Data, agrupados pelo mesmo

ANBIMA tipo de estratégia. Para conhecer as estratégias e os fundos que as compdem, entre em contato com bahiaasset@bahiaasset.com.br. 3 A rentabilidade apresentada tem como marco, o inicio da estratégia
atualmente adotada pelo Fundo em 28/12/2012, quando teve inicio o BAHIA AM MARAU FIC DE FIM. Entretanto a data de inicio do Bahia AM FIC de FIM & 30/05/2008. | Taxa de administragio (soma das
taxas de administragio minimas do fundo e dos fundos investidos): Bahia AM Marai FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA e Bahia AM Long
Biased FIC de FIM: 2, hia AM FI Cambial: 1,0% e Bahia AM FI RF Referenciado DI O

Taxa de administragio maxima (que compreende a taxa de administragéo minima do fundo somada &s méximas
Gestdo de Recursos dos fundos em que possa investir): Bahia AM Marati FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, B M Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA e Bahia AM Long Biased FIC de FIM: 2,20%; Bahia
AM FI Cambial: 1,10% e Bahia AM FI RF Referenciado DI: 0,35%. Taxa de performance (percentual aplicado sobre o que exceder 100% do benchmark do fundo, indice de mercado compativel com a politica
de investimento dos fundos): Bahia AM Marad FIC de FIM e Bahia AM FIC de FIM (CDI), Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA (SMLL), Bahia AM Valuation FIC de FIA (Ibovespa) e Bahia AM Long Biased FIC
de FIM (IPCA + 6%): 20%. O Bahia AM Renda Variavel Ltda. e o Bahia AM Renda Fixa Ltda. ndo comercializam nem distribuem cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Pblico-alvo:
Investidores Qualificados: Bahia AM FI Cambial. Investidores em geral: Bahia AM Maradi FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA, Bahia AM Valuation FIC de FIA, Bahia AM Long Biased FIC de FIM e Bahia AM FI RF Referenciado
DI. A informagéo “Ultimos 12 Meses” utiliza 252 dias (teis como padro para calculo. A RENTABILIDADE DIVULGADA NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS E, SE FOR O CASO, DE TAXA DE SAIDA. RENTABILIDADE PASSADA NAO REPRESENTA GARANTIA DE
RENTABILIDADE FUTURA. FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO CONTAM COM A GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. Os regulamentos dos fundos
mencionados nesse material estabelecem data de conversdo de cotas e pagamento do resgate diversa da data de solicitago do resgate, salvo o fundo Bahia AM FI Cambial que estabelece data de pagamento diversa da data de solicitagdo/converso, e o fundo
Bahia AM FI RF Referenciado DI que estabelece data de conversio de cotas e pagamento do resgate iguais & data da solicitagéo. LEIA O FORMULARIO DE INFORMAGOES COMPLEMENTARES, LAMINA DE INFORMAGOES ESSENCIAIS E O REGULAMENTO
ANTES DE INVESTIR. Bahia AM Marati FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM e Bahia AM Long Biased FIC de FIM aplicam em fundos de investimento que esto autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. O Bahia AM FI Cambial esta autorizado
a realizar aplicages em ativos financeiros no exterior. Bahia AM Marat FIC de FIM, Bahia AM FIC de FIM, Bahia AM Smid Caps Valor FIC de FIA e Bahia AM Valuation FIC de FIA aplicam em fundo de investimento que podem estar expostos 4 significativa
concentragdo em ativos financeiros de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. Bahia AM FI RF Referenciado DI e Bahia AM Fl Cambial podem estar expostos 4 significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes.
Administradora: BEM DTVM Ltda., CNPJ: 00.066.670/0001-00, Cidade de Deus, Prédio Prata, 4° andar, Vila Yara, Osasco-SP, CEP 06029-900, Tel: (11) 3684-9432, www.bradescobemdtvm.com.br, SAC: centralbemdtvm@bradesco.com.br ou 0800 704
8383, Ouvidoria: 0800 727 9933.
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