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Em outubro a rentabilidade do ASA Hedge foi de -0,36%. Contribuiram
para este resultado, do lado negativo, os books de juros, tanto nas
alocacdes locais (-1,21%) quanto nas internacionais (-0,42%), o book de
moedas (-0,13%) e o book de commodities (-0,16%). Como contraponto
positivo, as alocacdes no book de equities, especificamente a posicao
vendida na bolsa americana, geraram 0,80% no periodo.

Outubro foi mais um més fraco para os mercados, com diversos
fatores causando perdas em diferentes classes de ativos. Achamos que
dois destes merecem destaque.

O ataque do Hamas a Israel em 7 de outubro gerou preocupacdes
significativas sobre riscos geopoliticos, e o0s investidores
permaneceram cautelosos devido as preocupacdes com uma possivel
escalada mais ampla do conflito no Oriente Médio.

Além disso, testemunhamos outra série de dados econdmicos
robustos nos Estados Unidos, com uma visivel deterioracdo na
gualidade da inflacdo corrente, um deslocamento indesejado para cima
das expectativas de inflacdo em uma pesquisa qualitativa e uma
robustez surpreendente no ritmo de contratacdes no mercado de
trabalho.

Tudo isso conspirou para impulsionar um novo aumento nas taxas
de juros de longo prazo e adicionou temores sobre o impacto de taxas
mais elevadas na economia como um todo, inclusive elicitando uma
mudanca de discurso do Fed, que passou a considerar o movimento
como uma possivel forca de aperto capaz de fazé-lo prescindir da alta
de juros adicional que havia sinalizado em sua ultima reunido. E, assim
como foi o caso em setembro, a dinamica nao passou despercebida dos
indices de renda variavel, favorecendo nossa alocacdo vendida no
SP500, que perdeu terreno pelo terceiro més consecutivo, pela
primeira vez desde a turbuléncia causada pela pandemia em marc¢o de
2020.

Os titulos longos do Tesouro dos EUA, por sua vez, perderam
valor pelo sexto més consecutivo, prejudicando um pouco a
rentabilidade do fundo no més, mas entendemos que varias questdes
técnicas, junto com a forca da economia americana, acabaram por
deslocar a taxa para patamares gque aguentam bastante desaforo,
especialmente agora que a autoridade monetadria explicitamente diz
estar levando em consideracdo o movimento para sua tomada de
decisdo.
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Continuamos carregando esta posicdao para uma bastante
provavel reversdao a média, e entendemos que a posicao oferece um
efeito composicado interessante para o nosso portfdlio. Foram varias as
vezes nos ultimos anos em que o mercado usou a desculpa de juros
caindo para ‘puxar’ para cima o preco da bolsa. Desta vez, com esta
alocacdo, estamos menos expostos a esta dinamica, caso ela volte a
ocorrer.

Existe, também, a chance de eventualmente as duas posicdes
funcionarem concomitantemente, mas isso provavelmente vai exigir
varios sinais de enfraguecimento da economia americana, algo que nao
é claramente visivel agora. Gostamos, no entanto, de carregar esta
opcionalidade e estamos confortaveis com ela nos niveis de preco
atuais, apesar da dinamica recente.

Em relacdo a curva de juros local, que também foi detratora da
performance no periodo, aproveitamos o movimento de reprecificacao
do ciclo de queda da SELIC por causa dos fatores externos citados
anteriormente para construir uma posicao aplicada na parte curta da
curva de juros nominal.

Entendemos que existe um risco retorno interessante nesta
alocacdo quando olhamos o portfélio como um todo, principalmente
tendo em vista o surpreendentemente benigno comportamento
recente da inflacdo corrente, que acaba prejudicando o andamento das
nossas posicdes compradas em inflacdo local quando, como ocorreu ao
longo do més, passa a efeito do desmonte de posicdes e reprecificacao
do ciclo de juros local.

Quando, como esperamos, houver uma estabilizacdo das taxas de
juros externas, parece bastante provavel, caso a dinamica de inflacao
local se mantenha na mesma toada recente, que haja uma reversao da
retdérica mais hawkish por parte do Banco Central, e que as projecdes
do COPOM e o mercado como um todo voltem a discutir aceleracao do
ritmo de cortes e/ou extensdo do ciclo para além dos 10,50%
atualmente embutidos nos precos de mercado, levando a um
fechamento nas taxas da parte curta da curva local de juros nominal.

Em termos de posi¢cao, terminamos o0 més com uma alocacao vendida
em bolsa americana bem maior que a de setembro (~45% vendido),
reduzimos marginalmente a posicdo direcional comprada em inflacao
implicita e aumentamos, também marginalmente, a posicao aplicada
em juros nos EUA. E, como mencionado anteriormente, montamos uma
posicdo aplicada na parte curta da curva de juros local.

Numericamente, encerramos o més utilizando 25,24% do nosso limite
de v@r (contra 14,09% no més anterior) e 46,62% do nosso limite de
stress (contra 27,99% 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 patriménio em cotas do FUNDO
MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO B SRR -

A politica de investimento envolve operagcdes nos mercados de juros, cambio, €O = ASAHEDGE FICFIM
acdes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos

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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-1,51% 0,96% -1,16% -0,01% 0,95% -0,08% 1,73% -2,18% 2,73% -0,36% 0,97% 196,11%
2023 112% 0,92% 117% 0,92% 112% 1,07% 1,07% 1,14% 0,97% 1,00% m02%  122,05%
105% - - 85% - 161% - 280% - 9% 161%
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%
2022 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% 1,03% 1,01% 1,03% 117% 1,07% 1,02% 1,02% 112% 12,37%  100,00%
563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% - - 229% 318% 193%
-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%
2021 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,30% 0,36% 0,42% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 4,40% 77,98%
- 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
-0,07% -2,76% -1,98% 5,53% 3,80% 3,99% 2,17% -0,42% -0,46% -0,24% 112% 1,90% 12,94%  102,44%
2020 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,16% 2,77% 70,48%
- - - 1940% 1591% 1853% 1115% - - - 748% 1158% 468% 145%
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%
2019 0,54% 0,49% 0,47% 0,52% 0,54% 0,47% 0,57% 0,50% 0,47% 0,48% 0,38% 0,38% 5,97% 65,89%
659% - - 62% 71% 477% 136% - 565% 154% - - 146% 120%
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%
2018 0,58% 0,47% 0,53% 0,52% 0,52% 0,52% 0,54% 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 6,42% 56,55%
55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 115%
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%
2017 1,09% 0,87% 1,05% 0,79% 0,93% 0,81% 0,80% 0,80% 0,64% 0,65% 0,57% 0,54% 9,95% 47,10%
70% 271% - 294% 930% 77% 130% 314% 627% - - 72% 235% 713%
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%
2016 1,05% 1,00% 1,16% 1,05% 1% 1,16% 1% 1,21% 1% 1,05% 1,04% 112% 14,00% 33,79%
64% 305% - 471% 86% - 319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
0,28% 0,14% 1,89% -116% 0,86% 11% 0,99% 0,19% 1,19% 1,03% 0,90% 0,45% 813% 10,48%
2015 0,93% 0,82% 1,03% 0,95% 0,98% 1,06% 1,18% 1% 1% 11% 1,06% 1,16% 13,23% 17,35%
30% 17% 183% - 88% 104% 84% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
- - - - - - - 1,16% 0,17% 0,36% 0,47% 2,17% 2,17%
2014 0,86% 0,94% 0,84% 0,95% 3,64% 3,64%
- - - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

ASA Hedge (0,36%) 0,97% 3,34% 43,93% 50,72% 63,53% 196,11%

CDI 1,00% 1,02% 13,42% 26,45% 30,65% 34,86% 122,05%

% CDI - 9% 25% 166% 165% 182% 161%

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

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administracdo* 2% Aplicacdo 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
Tributacéo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horario Limite para Movimentacdo 14:30h
Administrador BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM SA Aplicagao Cotizacdo em D+0
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizacdo em D+30 (corridos) e Liquidacdo em D+1
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizacdo em D+1e Liquidagdo em D+1

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

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

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

Antes de investir leia o regulamento, a lamina de informacdes 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/AppP: investimentfunds/funds.aspx).

As informagtes contidas neste material sao de carater exclusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulario de informacdes complementares, lamina de informacdes essenciais e o
regulamento antes de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atencao 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 nao ¢ 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. Descricao do tipo ANBIMA disponivel no formulario de informacoes
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 sdo 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 Mobiliarios para o exercicio da atividade de administracao de carteiras de valores mobiliarios.

Autorreguiagsa

ANBIMA
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