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Em julho, o ASA Hedge rendeu 1,73%. A maior parte deste resultado
(0,86%) foi fruto da nossa posicdo comprada na bolsa brasileira, mas
também contribuiram positivamente o livro de commodities (0,19%) e
o livro de juros (0,23%), este majoritariamente através das estratégias
de valor relativo no mercado de inflacdo local.

Em relacdao ao principal desafio deste ciclo econbmico, ou seja, o
tradeoff entre inflacdo e crescimento e suas implicacdes para a
conducao da politica monetaria nas principais economias, os dados que
conhecemos no més gque se encerrou pouco fizeram para alterar a
percepcao gue estamos vivendo uma realidade ‘abencoada’.

Nos EUA, tanto alguns dados de atividade importantes, como o ISM de
servicos, surpreenderam para cima em relacdo as leituras anteriores,
retirando (ou adiando) o risco de estarmos em um ambiente onde o
principal setor empregador da economia comeca a se desacelerar de
forma consistente, como os dados de inflacdo surpreenderam
fortemente para baixo.

A novidade da divulgacado foi que a surpresa se concentrou nas partes
mais importantes da inflacdo para a politica monetaria, os nucleos.
Parte ndo desprezivel pode ser atribuida a fatores menos persistentes
como passagens aéreas e hospedagem em hotéis (ndo somente no
caso americano), mas o fato é que a cada divulgacdo que passa e ndo
temos uma reaceleracdo nesta varidvel que causou tanta dor de cabeca
neste ciclo, ganha probabilidade a hipdtese de fato conseguirmos
alcancar uma desinflacdo benigna.

A hipotese de uma desinflacdo consistente que nao causa danos
colaterais graves ganhou mais credibilidade com as surpresas
negativas aparecendo também em outras economias, inclusive no
Reino Unido, a economia gque estd mais atrasada na tendéncia de
desinflacao. E isso fez preco.

No més, a bolsa americana subiu 3,11% (SP500), quase igual a
performance da bolsa brasileira (3,26%). A pouca diferenciacdo nesta
comparacado simples ajuda a entender que o desempenho dos ativos foi
premiado por uma percepcao de queda no risco desta expansao
econdbmica de maneira global, e pouco ligado a idiossincrasias locais. E
isso abre espaco, na nossa Vvisdo, para que estes fatores mais
particulares eventualmente aparecam, o que levara a uma valorizacdo
dos ativos de maneira menos correlacionada, a medida que o ciclo
avanca sem grandes solavancos.
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No caso brasileiro, que atualmente corresponde a maior alocacao de
risco do fundo, entendemos que a melhor utilizacdo de risco é através
do mercado de renda variavel. Temos um ponto de partida de multiplos
gue, historicamente, nem de longe parece esticado e, por estarmos em
vias de comecar um ciclo de queda de juros, provavelmente estamos
em um ponto de virada em termos de fluxo e alocacdao nos mercados
de renda varidvel nas carteiras de maneira geral.

Para se beneficiar deste incipiente ciclo de valorizacdo, além de
carregar posicdes compradas no indice Bovespa, temos também uma
carteira de acdes que selecionamos. Esta carteira, em julho, apresentou
uma rentabilidade de 5,5% vs 3,2% do Ibovespa.

Em termos de posicionamento, no més aumentamos o net
comprado em bolsa local do portfdlio. Entendemos, no entanto, que
nao temos o sinal verde do ciclo para carregar um portfdlio sem hedges
e continuamos levemente vendidos em bolsa americana e tomados em
taxa na curva de juros local curta.

Numericamente, encerramos o més utilizando 21,93% do nosso limite
de v@r (contra 18,47% no més anterior) e 35,9% do nosso limite de
stress (contra 23,46% no més anterior).
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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 politica de investimento envolve operagdes nos mercados de juros, cambio,

agcbes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos 250%
disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de
concentragdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial.
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ANO JAN FEV MAR BR MAI JUN JuL AGO SET ouTt Nov DEZ ANO INi
2023 -1,51% 0,96% -1,16% -0,01% 0,95% -0,08% 1,73% 0,84% 195,73%
105% - - 85% - 161% 1% 170%
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%
2021 -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% 217% -0,42% -0,46% -0,24% 1,12% 1,90% 12,94% 102,44%
- - - 1940% 1591% 1853% 5% - - - 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%
2018 0,32% -0,40% 2,66% 1,36% -0,43% 1,24% 1,21% -0,06% -0,30% 2,19% -0,37% 0,10% 7,7% 64,85%
55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 115%
2017 0,76% 2,35% -0,40% 2,32% 8,61% 0,62% 1,04% 2,51% 4,02% -0,23% -0,46% 0,39% 23,38% 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% 1,1% 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% 0%

RENTABILI EE PERCENTU L DO CDI (POR PER

ASA Hedge 1,73% 0,84% 1,72% 52,31% 48,86% 68,30% 195,73%
% CDI 161% 1% 86% 216% 179% 209% 170%

tabilidade a e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 01/09/2014.

INFORMACOES 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% Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentac¢ao Minima R$ 5.000
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacdo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horario Limite para Movimentacdo 14:30h
Administrador BNY Mellon Servigcos Financeiros DTVM SA Aplicagao Cotizacdo em D+0
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizacao em D+30 (corridos) e Liquidacdo em D+1
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizacdo em D+1 e Liquidagdo em D+1

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consola¢do, Sdo Paulo, SP

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

* Nao ha garantia de que o Fundo tera tratamento tributario de longo prazo. A alteracéo 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 repercussaes fiscais dao-se em regime de melhores esforcos e como obrigacao de meio, pelo
que Administrador e a Gestora nao garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal

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

As informagées contidas neste material s3o de carater exclusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulério de informaces complementares, lamina de informacdes essenciais
e o regulamento antes de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atenc&o para as cléusulas 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 ndo é liquida de impostos. Fundos de
investimento nao contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. Descrigdo do tipo ANBIMA disponivel
no formulario de informacdes complementares. Este Fundo esté 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 sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Asset 2
Gestdo de Recursos Ltda. ("ASA Investments") esta devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios para o exercicio da atividade de administraco de carteiras de
valores mobiliarios.
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