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Em maio, a rentabilidade do ASA Hedge foi positiva em 0,95%.

No més, os principais contribuidores para a performance foram os books de juros
nominais globais (+0,31%) e de acdes (+0,30%). O book de ac¢des foi composto pela
nossa posicdo estrutural vendida em S&P 500 (que somado as outras posicdes de
equities internacionais teve retorno de -0,18%) e pela posigdo comprada na bolsa
brasileira (a nossa carteira rendeu +0,48%). O book de juros locais teve contribuicao
negativa de 0,25%, enquanto inflagdo somou +0,04% ao resultado do més. Por fim, os
books de moedas, volatilidade e commodities perderam 0,11%, 0,07% e 0,06%,
respectivamente, no periodo.

Com relagdo aos EUA, foi mais um més de soft data fraco e hard data sugerindo pujanca
na economia americana, principalmente no mercado de trabalho. Embora tenha se
observado um nucleo do CPl com abertura favoravel na primeira metade de maio, a
medida predileta do Fed, o nucleo do PCE, trouxe uma figura bem menos confortdvel
para a intengdo do banco central americano de manter a taxa de juros estavel em 5,1%.
Além disso, as pressoes salariais permaneceram inconsistentes com a meta de inflagao
de 2%. Dessa maneira, houve abertura das taxas futuras de juros, com o vértice de dois
anos subindo 40 pontos-base.

Na esfera politica, tivemos a discussdo do teto da divida que influenciou a dindmica de
precos de ativos em boa parte do més, mas houve uma resolucdo do tema nos ultimos
dias de maio.

A bolsa americana ficou praticamente de lado no més passado (+0,2%), ainda que tenha
apresentado uma heterogeneidade setorial de desempenho gritante. O indice Nasdaq
subiu 7,4% em maio, enquanto o Russell (de mid/small caps) encolheu 1,1%. A
concentracdo das altas na bolsa americana foi tdo ampla, que se colocdssemos todas as
empresas com igual peso no S&P 500, a bolsa teria caido 4% no més.

Outro elemento importante para a dindmica dos precos dos ativos foi o crescente
pessimismo com a economia chinesa, que transbordou para os pre¢os de commodities
e para as bolsas europeias e chinesa (no caso da Europa, houve também surpresas
negativas de crescimento). A despeito disso, as moedas de paises emergentes se
comportaram relativamente bem na média, sendo boa parte delas defendidas por um
bom carrego.

No Brasil, houve a continuidade da elevacao da probabilidade de antecipacao do ciclo
de queda de juros em 2023 (a taxa futura com vencimento em janeiro de 2025 fechou
59bps em maio), acompanhada por fechamentos de juros ainda mais amplos nas taxas
mais longas, de quedas nas taxas reais de juros e de inflagao implicita.

No mercado cresceu a convic¢do de que as expectativas de inflagdo cairdo, tanto pela
gueda mais rdpida que a esperada na inflacdo corrente quanto pela maior perspectiva
de manutengdao da meta em 3%. Dessa maneira, potencialmente o modelo de inflagdao
do Banco Central abriria espaco para antecipar o ciclo de afrouxamento monetario no
Brasil.
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Continuamos céticos com relacdo ao timing de mercado da primeira queda da taxa Selic,
de maneira que mantivemos uma pequena posicao tomada na parte curta da curva de
juros. Entretanto, achamos que as condig¢des para ter um processo de afrouxamento no
Brasil estdo ampliando substancialmente.

Além disso, entendemos que o novo arcaboucgo fiscal mitiga, ao menos que
temporariamente, o risco de cauda. Isso tudo nos fez aumentar a nossa convicgdao
bullish de Brasil, principalmente na bolsa brasileira, tanto no indice quanto em
empresas, que mostra um valuation bastante barato (em torno de 13% mais barato, de
acordo com as nossas métricas). Ampliamos a posicao comprada no indice, assim como
em empresas geradoras de lucro com balangos robustos e em setores que poderao se
beneficiar do ciclo de afrouxamento monetario.

Ainda sobre as posi¢des do fundo, mantivemos a nossa posicdo estrutural vendida na
bolsa americana. Embora a recessdao tenha sido (apenas) postergada, a resolucdo do
teto da divida nos EUA implicara na emissao vultuosa de T-Bills nos proximos meses,
gue conjuntamente com os apertos quantitativos do Fed e do Banco Central Europeu,
traduzir-se-ao em um amplo enxugamento de liquidez global. No passado recente, as
variacdes no montante de liquidez tém andado pari-passo com a dinamica dos precos
da bolsa americana. Algumas regras de bolso sugerem que o S&P 500 poderd cair
substancialmente, dado o enxugamento de liquidez esperado.

Em termos de risco, encerramos o més utilizando 15,91% do nosso limite de v@r
(contra 19,12% no més anterior) e 28,76% do nosso limite de stress (contra 32,42% no
més anterior).
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BOOK :
Maio 2023 2023

ASA HEDGE FIC FIM 0,95 -0,77 -0,77
JUROS 0,11 -0,03 -0,03
NOMINAL LOCAL -0,25 -0,15 -0,15
INFLACAO LOCAL 0,04 0,20 0,20
NOMINAL GLOBAL 0,31 -0,08 -0,08
MOEDAS -0,11 -0,07 -0,07
BRL -0,02 0,18 0,18
FX ex-BRL -0,09 -0,25 -0,25
ACOES 0,30 -4,60 -4,60
CARTEIRA 0,48 0,20 0,20
ACAO INTERNACIONAL -0,18 -4,80 -4,80
IBOV DIRECIONAL 0,00 0,00 0,00
LONG SHORT 0,00 0,01 0,01
COMMODITIES -0,06 0,07 0,07
COMMODITIES -0,06 0,07 0,07
VOLATILIDADE -0,07 -0,14 -0,14
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CUSTOS -0,18 -0,84 -0,84
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O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no Investidores em geral.

longo prazo inwv
FUNDO MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

A politica de investimento envolve

stindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do

operacdes nos mercados de

CDI e ASA HEDGE FIC FIM
juros, cambio, agdes e commodities, no Brasil e no exterior, 250%
utilizando-se dos instrumentos disponiveis nos mercados a vista e
de der vativos, sem o compromisso de concentragdo em nenhum ativo
» 200%
ATRIBUIGCAO DE PERFORMANCE
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O N INDICADORES
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g &
& s & £ iménio Liquido RS 2.114.032.791 Meses Positivos
g ¥ & § § Patriménio Liquido (média RS 1.577.624.697 Negativos 35
eo's \3'7 ‘gv;"“ & £ Volatilidade (ultimos 48 m) 8,43% Maior Retorno Mens: 8,61%
Sharpe (4ltimos 48 m) 0,8 Menor Retorno Mens: -4,59%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSAL)
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-1,51% 0,96% -1,16% -0,01% 0,95% -0,79% 190,95%
2023
105¢% - - 85% - 172%
o2 4,13% 4,88% 7,34% 4,93% -1,15% 4,03% -0,98% -0,22% 39,40% 193,27%
563% 651% 795% 591¢ - 376% 318% 193%
2021 -4,59% 1,43% 2,93% -0,72% -0,13% 3,15% 1,62% 1,03% 3,92% 110,38%
- 1066% 1478% - - 71 338% 176% 89% 142%
2020 -0,07% -2,76% -1,98% -0,46% -0,24% 1,12% 12,94% 102,44%
- - - - - 748% 468% 145%
-0,30% -0,52% -0,78% 8,73% 79,24%
2019
-0,40% 2,66% -0,37% 0,10%
2018
55% - 5008 - 20%
0,76% -0,40% -0,46% 0,39%
2017
70% 29 930 - 72 235 113%
2016 0,67% -3,61% 4,97% 0,95% 1,99% -1,49% 0,89% 12,28% 24,05%
643 - 471% 86% 179% - 79% 88% 71%
Jo1s 0,28% 1,89% -1,16% 0,86% 1,19% 0,45% 8,13% 10,48%
30% 183% - 88% 107% 93% 9% 61% 60%
- - - - - - - - 1,16% 0,17% 0,47% 2,17% 2,17%
2014
- - - - - - 135¢ 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERiODO)

ASA Hedge (0,79%) 13,74% 45,51% 55,59% 70,60% 190,95%

% CDI

226%

* Rentabilidade umulada e calculad le o inicio do fundo

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Pablico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administragao? 2% Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentacdo Minima R$ 5.000
Taxa de Saida  10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagdo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horario Limite para Movimentagdo 14:30h
Administrador BNY Mellon Servigos Financeiros DIVM SA Aplicagdo Cotizagdo em D+0
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizagdo em D+30 (corridos) e Liquidacdo em D+l
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizagdo em D+l e Liquidagdo em D+l

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagdo, Sido Paulo, SP
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