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Em setembro a rentabilidade do ASA Hedge foi positiva em 2,73%. A
maior parte deste retorno foi gerada no livro de renda variavel, mais
especificamente na estratégia de renda variavel internacional (1,79%).
Contribuiu positivamente, também, o livro de juros (0,53%),
especialmente por causa das estratégias ligadas a inflacdo local (0,73%).
Por outro lado, contribuiram negativamente para o resultado no
periodo as estratégias de renda variavel local (-0,14%) e juros nominal
global (-0,13%).

Os eventos mais relevantes do més de setembro, no panorama
macro global, aconteceram no mercado de juros. Varios bancos
centrais relevantes, entre eles destacados o Banco Central Europeu
(ECB), o Banco da Inglaterra (BoE) e o Federal Reserve (Fed), tiveram
reunides e proferiram decisdes importantes que, em conjunto,
acabaram por moldar os acontecimentos do més. Ao contrario do BoE,
gue escolheu nao subir juros, os outros dois surpreenderam o mercado,
de um jeito ou de outro, para o lado mais hawkish.

No caso europeu, o ECB elevou as taxas de juros em 25 pontos-
base, um movimento que nao havia sido totalmente antecipado pelo
mercado. Enquanto isso, nos Estados Unidos, o Fed tomou uma decisao
ainda mais significativa que causou surpresa: a sinalizacao de que a
maioria dos seus participantes espera agora menos cortes de juros nos
anos seguintes (uma reducdo de 25 pontos-base a menos do que o
esperado pelo mercado e 50 pontos-base a menos do que o previsto
em reunides anteriores para o mesmo periodo futuro).

Ha alguns meses temos notado que o mercado de juros
internacional ndo consegue se distanciar de maneira relevante dos
topos de taxas de juros formados no apice do stress do ano passado, e
ressaltamos que essa dinamica tinha que ser acompanhada com
redobrada atencdo por causa da importancia das taxas de juros de
longo prazo para a formacdo dos precos dos ativos de risco,
especialmente depois de uma janela bastante benigna de volatilidade
baixa e cadente, que costuma ser um criadouro de posicdes
alavancadas para se beneficiar dos trades de carry. No caso americano,
essa vulnerabilidade era mais evidente para nds, dado que a atividade
tem consistentemente se mostrado mais forte por 1& em relacdo ao
consenso, algo que nao pode ser dito sobre a economia europeia ou
britanica, por exemplo.
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Outro evento macroecondmico de grande relevancia foi o
significativo aumento nos precos do petroleo durante o més (quase 16%
no contrato futuro mais curto), elevando os precos para niveis que nao
eram vistos desde novembro de 2022. Essa dinamica amplificou o
impacto das decisdes dos bancos centrais e contribuiu para que
tivéssemos um impacto global nas taxas de juros negociadas pelos
mercados praticamente independente do desempenho recente da
atividade econbmica e da inflacao.

Foi, ao perceber o resultado dessa complexa conjuntura, que
implementamos a estratégia que acabou sendo responsavel pela maior
parte do nosso retorno no més. Nao é segredo para ninguém que ha
algum tempo o mercado de acdes dos Estados Unidos tem
apresentado valuations esticados, para dizer o minimo. O que faltava
era um trigger para iniciar o processo de correcao.

Em momentos de mudancas significativas no custo de
oportunidade do capital, ativos sobrevalorizados se tornam mais
vulneraveis, como demonstrado mais uma vez neste més, quando o
indice S&P 500, nossa referéncia, chegou a cair quase 7%.

O mais preocupante é que, mesmo com essa correcdo, quando
analisamos o mercado em termos de prémio de risco em relacdo a
outros ativos, especialmente os de renda fixa, percebemos que ainda
ha uma falta significativa de margem de seguranca. Os niveis atuais de
prémio de risco, mesmo depois da queda, sdo mais baixos do que em
apenas 1% dos casos na histdoria recente (pds-bolha da Nasdag em
2000), o que significa que os dividendos esperados do indice, quando
convertidos em taxa, estdao praticamente no mesmo patamar dos
retornos garantidos pelos investimentos de renda fixa nas atuais
condicdes de mercado. Isso sugere que o0s investidores estdo
assumindo riscos sem a devida compensacao.

E dificil subestimar a importancia de se manter essa perspectiva
em mente. E mais facil identificar quando um ativo esta sobrevalorizado
do que prever exatamente o que causara a convergéncia desse ativo
para niveis mais condizentes com seus fundamentos e historico de
valuation. Pode ser que o aumento das taxas de juros e dos precos do
petroleo, como aconteceu tantas vezes no passado, seja o gatilho para
eventos mais significativos, mas isso apenas o tempo dird.
Continuaremos monitorando essa dinamica e ajustando nossas
alocacodes, tanto taticamente quanto estruturalmente, com base no que
o comportamento dos precos dos ativos nos indicar.
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Em relacdo ao més anterior, nossas principais mudancas de
posicao incluiram um aumento na nossa exposicao liquida comprada na
inflacao local, o retorno de uma posicao vendida em acdes (que havia
sido substancial durante o més, mas foi taticamente reduzida apds os
precos se aproximarem de nossos objetivos de curto prazo para os
precos) e o inicio de uma posicao na parte mais longa da curva de juros
dos Estados Unidos.

Numericamente, encerramos o més utilizando 14,09% do nosso limite
de v@r (contra 10,73% no més anterior) e 27,99% do nosso limite de
stress (contra 27,19% 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 operagcdes nos mercados de juros, cdAmbio,

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
concentragdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial.
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RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

| MEs | ANo | i2MESES | 24MESes | 36MESES | 48Meses | INicio
ASA Hedge 2,73% 1,33% 2,68% 46,79% 50,90% 65,33% 197,17%
cDI 0,97% 9,93% 13,44% 25,80% 29,57% 34,17% 19,85%
% CDI 280% 13% 20% 181% 172% 191% 165%

Rentabilidade acum 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 Administragcao® 2% Aplicagao Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimenta¢ao 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 Movimentacéao 14:30h
Administrador BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM SA Aplicacao Cotizagdo em D+0O
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 Liquidacdo 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 Administracio Méxima de 2,20%

* N&o hé garantia de que o Fundo terd tratamento tributario de longo prazo. A alteracdo nas referidas aliquotas, ainda que gere dnus para o cotista, ndo pode ser interpretada como
responsabilidade do Administrador ou da Gestora dado que a gestdo da carteira e suas repercussoes fiscais dao-se em regime de melhores esforgos e como obrigacdo 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 sgo de carater exclusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulério de informages complementares, Iamina de informacdes essenciais
e o regulamento antes de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atencdo 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 nao ¢ 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 formulério 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 sao 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 administraco de carteiras de
valores mobiliarios.

Autameguiagsa
ANBIMA
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