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Em agosto, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 2,18%. Nossa
alocacdo comprada na bolsa brasileira, tanto via indice quanto em
empresas individuais, foi responsavel pela maior parte deste resultado
(-2,16%). Também merece mencao a posicao vendida em bolsa
americana, que retirou 0,19% do resultado, mas foi quase integralmente
compensada pelo book de moedas, através da posicdo comprada em
ddlar contra o real que carregamos brevemente (0,16%). Tivemos
também um resultado negativo no book de juros, concentrado na
posicdo comprada em inflacao implicita na parte curta da curva que
montamos no periodo (-0,34%).

Em linhas gerais, o comportamento que antecipavamos para a bolsa
local apds o inicio do ciclo de queda da SELIC, especialmente apds o
corte de juros mais agressivo do que o esperado, ndo se concretizou
como previsto. E o culpado para isso chama-se ‘fluxo’.

No més de agosto, observamos uma expressiva saida liquida de
recursos estrangeiros, totalizando R$ 13,2 bilhdes, sem que uma
tendéncia sustentavel de influxo de capital na industria de renda
varidavel local tenha se desenvolvido o suficiente para servir como
contrapeso a esses movimentos, sem causar perturbacdes
significativas nos precos.

Esse "segundo choque de oferta” ocorreu apds um periodo de
intensa atividade em ofertas secundarias, que testemunhamos alguns
meses atras. Sem um aumento constante no fluxo de compradores
finais, € desafiador prever o desenvolvimento de uma tendéncia
duradoura de alta no curto prazo, embora ainda mantenhamos a crenca
de que essa é a trajetdria natural a ser seguida a médio prazo, dadas as
condicdes do ciclo monetario atual.

Acreditamos que, eventualmente, a medida que a taxa de juros
basica se aproximar de patamares menos favoraveis a renda fixa,
alinhando-se com o ja precificado na curva futura, testemunharemos a
migracdo de parte das carteiras de investimento para o mercado de
renda variavel, como ocorreu em ciclos de afrouxamento monetario
anteriores e, em consequéncia, estes ativos se apreciarao.
Continuaremos a nos posicionar para aproveitar essa tendéncia,
embora agora pare¢ca que o momento oportuno estda um pouco mais
adiado do que inicialmente imaginavamos. Por enquanto, optamos por
reduzir o risco associado a essa estratégia e aguardar uma
oportunidade mais propicia para uma nova tentativa.
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Outra decisao relevante para o nosso portfdolio no periodo foi a
adicdo de uma posicao comprada em inflacdo implicita na parte mais
curta da curva de juros local. Avaliamos que o0s niveis atualmente
precificados, em torno de 4,5%, se aproximam da inflacdo "basal” da
economia brasileira neste novo arranjo macroecondmico, que
considera um ciclo de corte de juros liderado por um Banco Central
disposto a assumir riscos, uma economia com um mercado de trabalho
robusto que gera ganhos reais para os trabalhadores e, de modo geral,
expande a massa salarial real, mesmo antes de ser estimulada por
estimulos fiscais e parafiscais que ainda estdo por vir.

Na nossa percepcao, ha uma falta de prémio de risco para lidar,
por exemplo, com a possibilidade de chogues nos precos dos alimentos
devido a eventos climaticos como o E/ Nifio (que teve um impacto
significativo no indice em 2015/2016, embora ndo tenha sido a unica
causa). Além disso, é necessario considerar a possibilidade de aumento
continuo dos precos do petréleo e seus derivados no mercado
internacional, bem como o potencial fortalecimento do ddélar em nivel
global, levando a uma desvalorizacdao mais rapida da nossa moeda, o
gue seria coerente com o diferencial de juros a termo atualmente
abaixo da média histdrica e traria alguma dor de cabeca no quesito
inflacdo. Em resumo, parece haver uma falta geral de prémio de risco
nos precos atuais, e vemos vantagem nessa assimetria. Portanto,
incluimos esse ativo em nossa carteira.

Numericamente, encerramos o més utilizando 10,73% do nosso limite
de v@r (contra 21,93% no més anterior) e 27,19% do nosso limite de
stress (contra 35,9% no més anterior). A variacdo, no periodo, destas
duas medidas de risco, é explicada, em sua quase totalidade, pela
reducao da exposicao comprada em bolsa local.
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OBJETIVO PUBLICO ALVO

O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no longo Investidores em geral
prazo investindo ao menos 95% de seu patrimonio em cotas do FUNDO
MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

A ?Ohtlca de Inve‘StlmentO envglve operacogs no; mercados de juros, cdmbio, ol ASA HEDGE FICFIM
acdes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos 250%

disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de

concentracdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial.
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[ avo [ Jan | Fev | maR | AR | ma | N | su | aco | seT | our | Nov | Dez | Ao [ iNicio ]

2093 -1,51% 0,96% -1,16% -0,01% 0,95% -0,08% 1,73% -2,18% 136%  189,27%
- 105% - - 85% - 161% - - 161%
2022 4,13% 4,88% 7,34% 4,93% -1,15% 4,91% -1,36% 5,10% 4,03% -0,98% -0,22% 2,57% 39,40%  193,27%
563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% - - 229% 318% 193%
201 -4,59% 1,43% 2,93% -0,72% -0,13% -0,35% -2,56% 1,08% 3,15% 1,62% 1,03% 1,21% 3,92% 110,38%
- 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
2020 -0,07% -2,76% -1,98% 5,53% 3,80% 3,99% 2,17% -0,42% -0,46%  -0,24% 1,12% 1,90% 12,94%  102,44%
- - - 1940% 1591% 1853% 1115% - - - 748% 1158% 468% 145%
2019 3,58% -0,30%  -0,52% 0,32% 0,39% 2,24% 0,77% -0,33% 2,63% 0,74% -0,78% -0,24% 8,73% 79,24%
659% - - 62% 71% 477% 136% - 565% 154% - - 146% 120%
I 0,32% -0,40% 2,66% 1,36% -0,43% 1,24% 1,21% -0,06%  -0,30% 2,19% -0,37% 0,10% 7,71% 64,85%
55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 115%
017 0,76% 2,35% -0,40% 2,32% 8,61% 0,62% 1,04% 2,51% 4,02% -0,23% -0,46% 0,39% 2338%  53,05%
70% 271% - 294% 930% 77% 130% 314% 627% - - 72% 235% 113%
2016 0,67% 3,05% -3,61% 4,97% 0,95% -1,04% 3,54% 0,24% 1,99% 1,79% -1,49% 0,89% 12,28% 24,05%
64% 305% - 471% 86% - 319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
2015 0,28% 0,14% 1,89% -1,16% 0,86% 1% 0,99% 0,19% 1,19% 1,03% 0,90% 0,45% 8,13% 10,48%
30% 17% 183% - 88% 104% 84% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
2014 - - - - - - - - 1,16% 0,17% 0,36% 0,47% 2,17% 2,17%
- - - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

ASA Hedge (2,18%) (1,36%) 3,98% 47,39% 46,22% 65,18% 189,27%
% CDI - - 29% 189% 162% 195% 161%

Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 01/09/2014

INFORMAGOES GERAIS

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administracao* 2% Aplicagao Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentacao Minima R$ 5.000
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagéo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horério Limite para Movimentacéo 14:30h
Administrador BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA Aplicagcao Cotizagdo em D+0
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizagdo em D+30 (corridos) e Liquidagdo em D+1
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizacdo em D+1 e Liquidac&o em D+1

contato@asainvestment: om.br

(11) 3900-5533

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagédo, Sdo Paulo, SP

11,90% no Feeder + 0,10% no Master. Taxa de Administracdo Maxima de 2,20%

* Nao ha garantia de que o Fundo tera tratamento tributério de longo prazo. A alteracdo nas referidas aliquotas, ainda que gere 6nus para o cotista, ndo pode ser interpretada como
responsabilidade do Administrador ou da Gestora dado que a gestao da carteira e suas repercussoes fiscais dao-se em regime de melhores esforcos e como obrigagcdo de meio, pelo
que Administrador e a Gestora n&o garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal

Antes de investir leia o regulamento, a Iamina de informacdes essenciais do Fundo e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do Administrador
(www.bnymellon.com.br / https://servicosfinanceiros.onymellon.com/AppPages/investimentfunds/funds.aspx).

As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulério de informagdes complementares, lamina de informacdes essenciais
e o regulamento antes de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atencéo para as clausulas relativas ao objetivo, politica de investimento bem como
fatores de risco a que o Fundo esta exposto. Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. Fundos de
investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. Descricdo do tipo ANBIMA disponivel
no formulario de informacdes complementares. Este Fundo esta autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Asset 2
Gestdo de Recursos Ltda. ("ASA Investments”) esta devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de
valores mobiliarios.
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