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Fundo de ag¢des sistematico baseado em estratégia de fatores de risco para agoes. Estratégia de fatores de risco para acdes no Brasil
desenvolvida desde 2010 por sdcios da Bayes CM que fundaram Principia CM em 2004. Estratégia com histérico desde 2015 com
performance superior ao Ibovespa. Fundo com mais de 100 posi¢des e com alta diversificacdo por acdo e setorial. Beta esperado
abaixo de 1. Objetivo de gerar |. Sharpe acima de 1, considerando-se tracking error esperado em torno de 10% vs Ibovespa.
Continuo desenvolvimento de novos fatores de risco, inclusive alternativas aquelas usualmente conhecidas. Fundo adequado as

Resolugdes n°4.963 e n°® 4.661.

Historico de Rentabilidade Mensal (%)

ano jan fev
2024 Bayes FIA -428%  234%
Ibovespa -479%  0.99%
2023 Bayes FIA 410% -5.88%
Ibovespa 337% -749%
2022 Bayes FIA 0.76% -2.49%
Ibovespa 6.98% 0.89%
2021 Bayes FIA -1.93%  -1.12%
Ibovespa -332% -4.37%
2020 Bayes FIA
Ibovespa

* Data da primeira cota do fundo: 29/07/2020
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mai

-2.97%
-3.04%
8.59%
3.74%
2.05%
3.22%
5.99%
6.16%

2024

jun

-0.15%
1.48%
8.66%
9.00%

-12.61%
-11.50%

-1.51%
0.46%

jul
2.62%
3.02%
2.93%
3.27%
5.80%
4.69%
-1.95%
-3.94%
-0.51%
-2.63%

ago set out nov dez

514% -398% 093% -271% -493%
6.54% -3.08% -1.60% -3.12% -4.28%
-212%  0.24% -568% 10.77%  7.09%
-5.09% 0.71% -2.94% 12.54% 5.38%
556% 038% 6.01% -7.18% -2.13%
6.16% 0.47% 545% -3.06% -2.45%
-041% -4.62% -589% -2.62% 532%
-248% -6.57% -6.74% -153% 2.85%
-1.94% -393% -154% 1094% 7.30%
-3.44% -480% -0.69% 1590%  9.30%

Retorno Acumulado

Cota Liquida
Ibovespa

Estatisticas

Beta vs. Ibov
Tracking Error vs. Ibov

Exposicoes e Concentracao *

NuUmero de posicoes

Maior posicao comprada (% PL)
Ac¢des Compradas (% PL)
Patriménio Liquido

MarketCap

Large (acima de R$10 bi)
Mid (entre R$ 1 bi e R$ 10 bi)
Small (inf. a R$1 bi)

YTD Vol.

14.96%
12.92%
15.56%
17.10%
19.55%
21.01%
18.97%
20.90%
16.99%
22.19%

-12.43%
-10.36%
30.61%
22.28%
-4.47%
4.69%
6.79%
-11.93%
10.42%
12.70%

28.84%
13.90%

0.81
9.01%

106

343

97.29
R$195,742,198

% PL

39.17
41.10
17.01

* 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.
Ibovespa (provisionado Adm/Custodia BEM DTVM (Bradesco)
diariamente, cobrado Auditor Ernst & Young
semEgiElmeie, Ul @ Classif. ANBIMA Fundo de Acdes (FIA)
conceito de linha d'agua)

. ) B ) CNPJ/MF 37.569.846/0001-57

Horario para movimentacdes Até 14:00

Aplicacdo financeiro D+0

Aplicacao D+1

Resgate-quotizacdo D+14

Resgate-pagamento D+16

Tipo de quota Fechamento

Tributacdo Renda Variavel - 15% sobre o lucro

apurado no resgate

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

O ano de 2024 fechou extremamente positivo para a¢cdes nos EUA, com ganhos de +29% para o Nasdaq, +23%
para o S&P500, +13% para o Dow Jones e cerca de +11% para o Russell 2000. Os ganhos gerados em 2024
marcaram dois anos consecutivos de ganhos préximos de 20% em um ano, o que ndo se via desde o final da
década de 90 nos EUA.

Verificou-se novamente concentracdo de ganhos em NVIDIA, FANGs e Tesla mas esse movimento se alastrou
também para acdes do Russell. Momentum, Crescimento e Valor foram os fatores de risco em acdes que melhor
performaram nos EUA durante 2024, indicando um mercado com tendéncias positivas. Equity Momentum
Long/Short gerou ganhos préximos de +15% em 2024, enquanto as demais familias apresentaram ganhos entre
+5% e +10%, sendo Valor a familia de fatores de risco com performance menor com +5% durante o ano. Valor
segue como o fator de risco com maior prémio, sobretudo em small e mid cap.

O délar seguiu apreciando em 2024 e terminou 0 ano em um patamar de alta historica vs outras moedas. Durante
0 més de Dezembro, o fluxo de capitais em direcdo ao USD dominou as outras moedas. Os dados recentes de
atividade, produtividade, confianca e emprego nos EUA seguem indicando dominancia da economia americana vs
as demais economias globais.

O ouro foi um outro ativo com performance estelar em 2024, subindo aproximadamente +27%. O Bitcoin subiu
mais de 100% no ano, sobretudo a partir da eleicdo do Trump, em que subiu mais de 60%.

China esbogou alguma melhora por conta das exportagdes e dos estimulos, com os mercados HSI (+17,6%) e CSI
300 (+14,6%) entregando performance positiva no ano. Na virada do ano e logo nos primeiros dias de Janeiro
2025, os mercados Chineses passaram a enfrentar fluxo de venda com queda de -5% em dois dias para os indices
de acoes. O Petroleo foi beneficiado em Dezembro/24 pelas temperaturas baixas no hemisfério norte e
continuidade de cortes de produgdo pela OPEP, apresentando ganhos de +4,4%, e aparentemente estabilizando
acima dos USD 73. Na Europa, a trajetéria de acomodacédo do CPl e do Core CPI facilitou a continuidade do
processo de corte de juros enquanto os dados de atividade vieram conflitantes com bons PMlIs vs nimeros fracos
de vendas no varejo e queda nas exportacdes alemas. O Japao segue com inflacdo em alta e recuperacao
econdmica, sendo que os dados positivos do PMI, vendas no varejo e exportagdo tém como contraponto inflagdo
elevada para padrdes japoneses e depreciacao do Yen.

O mercado no Brasil teve comportamento negativo pelo quarto més consecutivo, sobretudo apds o andincio
desastroso do pacote fiscal pelo Governo em Novembro. Houve continuada desvalorizacdo do Real ao longo do
més de Dezembro, com intervencdo do BACEN vendendo dodlares para dar liquidez ao fluxo de saidas durante o
més de Dezembro. 2024 fechou com saida de délares de USD 15,9 Bilh&es, a terceira maior saida de ddlares da
série do BACEN. O Real fechou 2024 com desvalorizacao de -21,8% vs Délar, o pior desempenho entre 27
economias mais relevantes globalmente. E o terceiro pior resultado da série, perdendo apenas para 2015 (-31,9%)
Gltimo ano do Governo Dilma e 2020 (-22,4%) durante a COVID.

O comportamento negativo das expectativas de inflacdo e dos ativos de risco no Brasil, impactado por decisdes
do governo no campo fiscal, contrasta com a economia real que segue por hora demonstrando bom
comportamento como verificado pelos resultados apresentados pelas empresas listadas no 3°. trimestre. Ha
indicacOes de que a alta de juros, desvalorizacdo cambial e aumento das expectativas de inflacdo ja estdo afetando
a economia real.
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As familias de Fatores de Risco LS apresentaram bastante discrepancia entre si em termos de performance no Més
de Dezembro 2024, semelhante ao comportamento do ano desde Maio/2024. Durante o Més de Dezembro,
Técnico (Momentum/Reversao) subiu +3%, Qualidade Subiu +2,1% enquanto Valor (-2,5%) e Crescimento (-2%)
foram mal. No ano de 2024 Técnico subiu ( aprox. + 20%), Qualidade foi ligeiramente positivo enquanto Valor ficou
zerado. A pior familia de fatores de risco LS no ano de 2024 foi Crescimento (-12%) .

Esse comportamento instavel das familias mais ciclicas como Crescimento e Valor, sobretudo desde Maio/24,
reflete a deterioracdo da dinamica dos ativos durante esse periodo em que a questao fiscal passou a impactar
sobremaneira os ativos de risco.

Em relacdo aos fatores Long Only, Dezembro foi o pior més de performance no ano seguindo dinamica
semelhante aquela que foi se estabelecendo a partir de Maio/24. A pior performance ficou com Crescimento
(-8,7%) e Valor (-8,10%), com Risco (-4,6%) e Qualidade (-5,7%) relativamente melhores. No ano todas as familias
foram mal, com destaque para Crescimento (-23%), e Valor (-17%). O impacto da alta dos juros e do cambio, com
aumento da inclinacao da curva de juros até o BACEN sancionar essas expectativas em Dezembro/24, afetaram
sobremaneira as familias de fatores de risco mais ciclicas.

A estratégia de Fatores LO (FIA) foi bem melhor do que o Universo Bayes no més de Dezembro 24 e no Ano de
2024. E uma indicacdo de que o modelo e a alocacdo do modelo foram melhores do que o Universo Bayes com
peso igual, agregando performance relativa. O Universo entregou -8.2% em Dez/24 e -22% no ano, impactado
pela performance relativa ruim de "all cap”, ou seja, large, mid e small. Lembre-se que esse Universo tem histérico
bem superior aquele do Ibovespa ao longo dos anos e na maior parte dos anos

O que esperar de 2025

O cenario de juros segue dinamica de queda nos EUA, sendo que a diminuicdo das expectativas de cortes de juros
para 2025 teve um efeito negativo nos ativos de risco apos a Ultima reunido do FED. Entretanto, esse impacto é
menor nos EUA do que nos demais mercados e sobretudo nos Emergentes.

Os ativos de risco nos EUA seguem com dinamica positiva. As familias de fatores de risco mais ciclicas como
Técnico (Momentum/Reversao), Crescimento e Valor podem seguir dinamica positiva em 2025 com o cenario de
corte de juros.

O cenario no Brasil segue negativo para cambio, juros e bolsa. Ha incerteza em relacdo a capacidade desse
governo em recuperar credibilidade através de uma politica fiscal crivel. Isso pode levar a um maior impacto no
cambio, juros, expectativa de inflacao e ativos de risco em geral.

Esse cenario no Brasil tente a favorecer estratégias de fatores Long Short por serem uma forma de capturar prémio
nessas familias com correlacdo negativa com a Bolsa e ativos de risco em geral. As estratégias Long Biased sédo
uma alternativa mais protegida para exposicao a renda variavel e fatores Long Only. O fundo FIA com exposicdo
somente a Fatores Long Only tem o beneficio da alta diversificagdo e segue acumulando prémio de risco
sobretudo nas familias de Crescimento e Valor.

A continuidade dessa deterioragdo de expectativas pode em algum momento levar o governo a vir com uma
proposta de corte de gastos crivel. A alternativa seria a situacdo seguir se deteriorando até que os agentes
percebam que o governo estara em desvantagem eleitoral e provavelmente sera substituido. Os ativos de risco
como NTNBs, Bolsa e o proprio Real seguem ficando mais baratos. As familias de Fatores de Valor e Crescimento
seguem aumentando prémio de risco.
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AZ Quest Bayes Sistematico A¢oes FIA
O fundo AZQ Bayes FIA Fechou o més de Dezembro/24 com -4,93% vs Ibovespa -4,3%.

Os fatores de risco Long Only (LO) fecharam o més bem negativos em cerca de -5%, com destaque negativo para
Crescimento e Valor com cerca de -8%. As familias de Risco (-4,6%) e Qualidade (-5,7%) foram também mal.

No ano a dinamica foi semelhante, com fatores LO indo mal gerando de -11% com pior performance de
Crescimento e Valor enquanto os fatores Long Short (LS) foram positivos em cerca de +3% por conta de 6tima
performance de Técnico (Momentum e Reversao), que compensou as mas performances de Crescimento, Valor e
Risco.

O comportamento negativo das expectativas de inflacdo e dos ativos de risco no Brasil, impactado por decisdes do
governo no campo fiscal, contrasta com a economia real que segue por hora demonstrando bom comportamento
como verificado pelos resultados apresentados pelas empresas listadas no 3°. trimestre. Ha indica¢bes de que a
alta de juros, desvalorizacdo cambial e aumento das expectativas de inflagdo ja estdo afetando a economia real.

As familias de fatores de risco em a¢des seguem com comportamento discrepante, com a familia Técnicos
(Momento/Reversao), Qualidade e Baixo Risco relativamente melhores do que o mercado em geral, enquanto
Crescimento e Valor, as familias mais ciclicas, sofrendo muito. Se por um lado essa dinamica aumenta o prémio
de risco dessas familias que sofrem mais, a performance no curto prazo impacta o portfolio. Dezembro/24 foi um
reflexo dessa dinamica com Fatores de Crescimento (aprox.. -8%) e Valor (aprox.. -6.5%).  Durante o ano esses
foram as piores familias com excecdo de Size (small mid).

Esperamos que em algum momento o prémio de risco de Valor e Crescimento que esta aumentando, convirja.
Talvez isso ocorra em um momento em que as varidveis macroecondmicas tenham estressado a tal ponto que a
perspectiva de mudanca faca o mercado reaprecar ativos descontados e com bons fundamentos de Qualidade,
Valor, Crescimento, etc.

Desde Maio/24 estamos rodando a 12 versdo de Machine Learning (ML), o modelo IPCA, na fase pré-producdo ou
"paper trading”. Incluimos o monitoramento do “paper trading” no sistema Reports da Bayes no final de Maio e
desde entéo registrando os analytics do modelo, posicdo a posicdo, comparando-o com o backtest e o modelo
dos fundos da versdo Fama French (FF 2022), antes de promové-lo para producao.

O Bayes FIA, com sua 5a versdo F2022 dos modelos de fatores de risco, completou 4,5 anos . O fundo segue com
padrao de oscilacdo abaixo do Ibovespa na maior parte dos periodos e no acumulado, com beta de 0,8. O tracking
error segue em cerca de 9%.

* O presente Informativo tem objetivo ilustrativo apenas. Favor néo distribuir e manter para uso restrito aquelas instituicées e pessoas que receberam originalmente esse
documento. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. As estratégias adotadas pela Bayes CM seguem padrées internacionais de
desenvolvimento e implementacéo sistemadtica, utilizando-se do que ha de mais atualizado em construcdo de portfolio, diversificacéo e gestdo de risco. Entretanto, sGo

estratégias de risco alto e podem apresentar perdas significativas.
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