BAYES
CAPITAL

Objetivo e Estrategia

BAYES LONG BIASED SISTEMATICO - FIM
Informativo - Outubro 2021

Fundo long-biased sistematico, que aloca em fatores de risco de a¢des e de outros mercados, com mais de 150 posi¢des, entre
compradas e vendidas, orcamento de risco visando volatilidade realizada de 16% a.a. com I. Sharpe esperado superior a 1,5. Se utiliza
de modelo de alocacdo estratégica e tatica baseados em indicadores macroecondmicos locais e globais, que define alocagédo entre
fatores de risco de agdes em duas formas, long-only (FIA) e long-short, bem como fatores de risco em outros mercados inclusive
globais, menos correlacionados, como cambio, commodities, etc.

Historico de Rentabilidade Mensal (%)

ano jan fev mar
2021 Bayes LB -3.16%  140% 7.72%
IMA-B 5+ -1.69% -233% -1.17%
2020 Bayes LB
IMA-B 5+

* Data da primeira cota do fundo: 29/05/2020
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ago set out nov dez YTD Vol.

-0.14% -191% -1.18% 11.28% 13.37%
-222% -1.26% -3.87% -10.25%  8.60%
-0.20% -1.73% -0.18% 6.09% 7.98% 21.77% 12.77%
-3.62% -260% 022% 259% 751% 1453%  9.58%

Contrib. Retorno por Sub-Estratégia (Més)

Acoes (LO+LS)
DI Futuro
Dolar Futuro
NTN-B 30

Estatisticas
Correlacao vs IMAB-5+
Correlagdo vs Ibovespa
Indice de Sharpe

-1.39%
0.27%
0.09%

-0.15%

0.54
0.87
1.62

Exposicoes e Concentracao em Agoes *

Numero de posi¢des long
Numero de posi¢des short
Maior posicao long (% PL)
Maior posicdo short (% PL)
Total long (% PL)

Total short (% PL)
Patrimonio Liquido

Exp. por market cap (%PL) Long
Large (acima de R$10bi) 442
Mid (entre R$1bi e R$10bi) 453
Small (inf. a R$1bi) 4.1

Exposicao a Futuros (% PL) *

Délar Futuro

DI (venc. Jan. 2031)
DI (venc. Jan. 2022)
NTNB 30

129
85
2.62
-1.10
95.48
-26.82

R$ 12,338,686

Short Net

-7.5 36.7
-13.2 32.1
-6.5 -25

13.72%
-8.41%
-119.91%
14.36%

* Dados referentes a carteira no ultimo dia do més
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Dados para Investimento

Taxa de adm. 2,00% a.a. Gestor Bayes Capital Management Investimentos
Taxa de performance 20% sobre o que exceder o indice Ltda.
IMA-B 5+ (provisionado Adm/Custédia BTG Pactual
diariamente, cobrado Auditor Ernst & Young
semes.tralmerjte, utillizando © Classif. ANBIMA Fundo Multimercado Estratégia Livre (FIM)
conceito de linha d'agua)
. . . , CNPJ/MF 36.499.625/0001-97
Horario para movimentagoes Até 14:00
Aplicacdo financeiro D+0
Aplicacao D+1
Resgate-quotizagao D+14
Resgate-pagamento D+16
Tipo de quota Fechamento
Tributagao Renda Variavel - 15% sobre o lucro

apurado no resgate

O presente Informativo tem objetivo ilustrativo apenas. Favor ndo distribuir e manter para uso restrito aquelas instituicoes e pessoas que receberam originalmente esse
documento. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias adotadas pela Bayes CM sequem padrées internacionais de
desenvolvimento e implementacdo sistematica, utilizando-se do que hd de mais atualizado em construgéo de portfolio, diversificacdo e gestdo de risco. Entretanto, sdo
estratégias de risco alto e podem apresentar perdas significativas.
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Estado Atual dos Mercados Globais e Estratégias Sistematicas

O més de Outubro de 2021 foi positivo para os mercados de agdes das economias desenvolvidas. Apds um més
dificil em Setembro, os principais indices globais subiram mais de 5% no més.

Algumas empresas de tecnologia surpreenderam positivamente com resultados e eventos como Microsoft, Tesla,
Google. Os juros curtos dos titulos governamentais, i.e. de vencimento abaixo de 5 anos, seguem subindo, com
expectativa de inicio do tapering em 2021, e de normalizacdao dos juros em paises como os EUA ja no segundo
semestre de 2022. Bancos Centrais de paises como Australia e Canada ja indicaram medidas para reduzir liquidez
enquanto outros estdo préximo de fazé-lo como o FED.

Nossa estratégia global de futuros segue comprada em indices de acdes como S&P500, Nasdaq, EuroStoxx, FTSE,
Nikkei. Ainda fora do Hang Seng. Nos mercados de futuros de titulos governamentais, o sistema saiu dos futuros
de taxas curtas em Setembro, como 5 anos nos US, também 2yr e 5yr na Alemanha. Segue comprado na maior
parte da curva longa, com excegao de Gilt (UK).

Os mercados de commodities, sobretudo de energia seguiram fortes em Outubro. Modelos comprados em toda a
cadeia liquida de futuros de energia, crude oil, heating oil, natural gas. Também comprado em futuros de Cobre.
Segue comprado em futuro de Bitcoin.

Em relacdo as moedas, US Dolar segue forte e modelo comprado Délar dos EUA vs moedas como Euro e Yen.
Também comprado em Délar vs BRL (Real).

Um dos outliers negativos globais no més de Outubro, assim como em Setembro, foi novamente o Brasil. Os
eventos no campo fiscal no més foram ainda piores do que as previsdes mais pessimistas, e isso tem impactado
sobremaneira as expectativas de aumento de déficit, desancorando proje¢des de inflacdo e reduzido expectativas
de investimentos e crescimento para 2022. O Brasil passou de uma dinamica de recuperagcdao econémica com
inflacdo para algo que parece indicar desaceleracdo com inflacdo, o que é preocupante.

A estratégias de agoes sofreram no Brasil durante o més, com o Ibovespa caindo mais de -6%. Por conta das altas
oscilagdes, foi um més muito positivo para estratégias de arbitragem como long short e estratégias de momentum
como trend following de cambio (ponta comprada USD) e juros (ponta comprada juros ao longo de todos os
vencimentos).

O que esperar para Novembro

As economias desenvolvidas seguem em dinamica de crescimento com inflagdo. Se forma consenso que alguns
paises desenvolvidos iniciardo ainda esse ano a redugao dos programas de recompra de divida publica
(“tapering”). A questao para o futuro é avaliar como se comporta a inflagdo em 2022 nesses paises, assim como a
dinamica de emprego, e portanto quando os bancos centrais iniciardo a trajetéria de normalizacao do nivel de
juros, se ainda em 2022 ou depois. Espera-se portanto mercados positivos de agdes, commodities e continuidade
de volatilidade maior nos mercados de renda fixa, com tendéncia de aumento de juros .

A preocupagdo com a questao fiscal no Brasil ficou ainda maior apds os eventos de Outubro. Ha expectativa de
desaceleracdo do crescimento com inflagdo persistentemente acima da meta. O Banco Central no Brasil ja indicou
mais um aumento de 1,5% na reunidao de Dezembro. Esse cenario € mais propicio para estratégias de arbitragem e
de tendéncia com viés negativo. Enquanto isso, a bolsa que vinha com momentum de prego, crescimento e valor
até Junho/Julho de 2021, perdeu momentum e esta perdendo crescimento, enquanto aumenta o gap de avaliagdo
em relacdo as métricas historicas e as bolsas globais.
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Estratégia de Fatores de Risco

Alocacao de risco em modelos de a¢des long only e long short ocupa 70% do orcamento de risco do fundo. Desse
orcamento, a alocagdo estratégica foi mantida desde Julho de 2020 em 75% para o modelo long only e 25 % para
fatores long short. Essa alocagdo foi alterada no inicio de Setembro/21 para 65% em modelo long only e 35% em
modelo long short.

O Modelo sistematico de alocagéo tatico, baseado em indicadores macroeconémicos locais e globais define
alocacao entre estratégias, exposicdo bruta e liquida. Posicdo comprada liquida em fatores acdes long only foi
reduzida ao longo do tempo para +69% do patriménio do fundo desde Agosto. Atualmente ela encontra-se no
limite do fundo, com +67%. Em contra-ponto a isso, a alocacdo em Long Short vem crescendo, com a posigao
bruta short em quase -39% do fundo.

Fundo segue com alocagao de risco em até 30% em outros mercados como momentum de juros, cambio, etc. que
podera ser direcionada para a estratégia de futuros globais visando diversificar mais o risco desses mercados e ndao
ficar sujeito apenas aos mercados de juros e cambio no Brasil, que tém estado suscetiveis a riscos especificos. A
estratégia de momentum em cambio carrega posicdo comprada em dolar had mais de dois meses, e durante o més
de Outubro essa posicao oscilou entre +13,5% e +18% do patriménio do fundo. A estratégia de momentum em
juros possui duas posi¢oes atualmente: (i) comprada em taxa de vencimento Janeiro 31, com tamanho que variou
entre -8% e -13% do AUM do fundo. (ii) comprada em taxa de vencimento Janeiro 2022 com -119% do AUM do
fundo.

Fundo Bayes Long Biased Sistematico FIM completou 17 meses em Outubro/21. No ano de 2021 até Outubro, o
fundo esta com + 11,28% vs o Imab5+ com retorno de -10,25%. No acumulado o Bayes Long Biased Sistematico
FIM esta com rentabilidade medida pela cota liquida de performance, em +35,5% vs Ibovespa em +18,42% , com
volatilidade de 13,1%, ou seja, abaixo de seu orcamento de risco de 16% a.a. e bem abaixo da volatilidade realizada
do Ibovespa de 22%. O imab5+ apresenta performance acumulada de +2.8% no periodo, impactado pela
instabilidade fiscal e institucional no Brasil.

O fundo apresentou rentabilidade de —1,18% em Outubro, vs Imab5+ (-3,8%) e Ibovespa -6,7% no més. Os
modelos de a¢des Long Only contribuiram com -2,8% no més. As familias de Momentum e Crescimento foram as
piores familias na versao long only. As melhores familias em long only foram Baixo Risco e Qualidade.

O modelo de long short subiu +6,4% no més, contribuindo com + 1,5% para o fundo no més, com destaque para
as familias de Qualidade e Valor. No acumulado desde que o fundo foi lancado em Maio de 2020, as familias Long
Only seguem com melhor performance, mas essas ja foram ultrapassadas pela versdo Long Short em 2021.

A posicao de cerca de 15% do AUM, em NTNB de vencimento de 2030, entregou — 0,15% de retorno no més. A
estratégia de momentum de juros, que esta comprada taxa de juros via DI Futuro nos vencimentos de Jan22 e Jan
31, entregou +0,27% para o portfolio no més.

A estratégia sistematica de cambio, que usa momentum e volatilidade, segue comprada em Dolar futuro, com
posicdo atualmente de 13,1% do AUM do fundo, tendo contribuido com +0,09% no més para o portfolio.

O Comité de Investimento e Risco decidiu alterar a alocacdo estratégica do fundo entre as estratégias de fatores
de risco em agdes, que vinha em 65% long only e 35% long short desde Setembro/2021, para 60% long only e 40%
long short. Como comentamos, o modelo tatico sistematico ja vinha reduzindo a exposicado liquida em long only e
a exposicao bruta vendida via modelo de long short.
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Seguimos alocados de forma equilibrada em fatores de risco como Valor, Qualidade, Baixo Risco, Crescimento e
Momentum tanto no Bayes Sistematico Acdes FIA como no Bayes Long Biased Sistematico FIM. Essa maior
diversificacdo combinado a alocagdo em ativos com prémio de risco, com mais de 150 posi¢des no LB, aumenta as
chances do fundo de entregar melhor performance ajustada a risco. Ajustes tém sido feitos desde Julho/21,
aumentando alocacdo em estratégias que tendem a ir melhor nesses estados do mercado no Brasil, como
arbitragem de fatores long short e estratégias de tendéncia que atualmente estdo com viés negativos em juros e
cambio no Bayes LB FIM.

Nota sobre Pesquisa em Modelagem

A Bayes CM publicou estudo sobre a implementacao de técnicas de aprendizado de maquina (Machine Learning),
aplicado as estratégias com acdes no Brasil, para as versdes Long Short, Lonb Biased e Long Only. Divulgamos os
resultados na semana passada. Alguns desses modelos, usando técnicas estatistico-computacionais, apresentaram
resultados préximos e em alguns casos até ligeiramente superiores a quarta versao (F2020) do modelo em
producdo. Esse resultado é animador na medida em que aponta alternativas de modelos que podem ter
vantagens como menor chance de data mining, diversificacdo, aumento de capacidade de gestdo. Favor ver link:

https://bayescm.com/aplicacao-de-modelos-alternativos-para-selecao-de-acoes-no-mercado-brasileiro/

O presente Informativo tem objetivo ilustrativo apenas. Favor ndo distribuir e manter para uso restrito aquelas instituicoes e pessoas que receberam originalmente esse
documento. A rentabilidade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias adotadas pela Bayes CM sequem padrées internacionais de
desenvolvimento e implementagdo sistemdtica, utilizando-se do que hd de mais atualizado em construgdo de portfolio, diversificacGo e gestéo de risco. Entretanto, sGo
estratégias de risco alto e podem apresentar perdas significativas.
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