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Em dezembro, a rentabilidade do ASA Hedge foi positiva em 2]16%. Contribuiram
positivamente para este resultado os livros de valor relativo (1,45%), commodities (0,07%) e FX
(0,08%). O livro de juros, somados os componentes internos e externos, teve uma contribuicao
marginalmente negativa (-0,02%), bem como o livro de equities (-0,02%).

No ambiente externo, a reunidao de politica monetaria nos Estados Unidos foi a principal
novidade do més de dezembro. O Federal Reserve (Fed) reduziu a taxa de juros em 0,25 ponto
percentual, conforme esperado pelo mercado. No entanto, a decisao nao foi unanime. Powell,
O presidente, caracterizou a escolha de cortar nesta reunidao como “mais dificil” e também
trouxe uma sinalizagao a frente mais conservadora tanto nas projecdes médias do comité
como nas prescricdes de politica monetaria.

O comunicado incluiu uma nova linguagem sobre a "extensao e o0 momento" de ajustes
adicionais, colocando em duvida a possibilidade/necessidade deles, enquanto o gréafico de
pontos (dot plot) mostrou a intencao de implementar apenas 50 pontos-base de reducdes
em 2025, com 14 dos 19 membros do comité esperando no maximo dois cortes de 25 pontos-
base no proximo ano.

A previsao mais alta de inflagcao entre os membros foi um dos fatores que motivou essa
sinalizacao. A mediana da previsao de inflacao para 2025 subiu para 2,5% e nao espera que a
inflagcao volte ao objetivo de 2% até 2027. Alem disso, houve uma mudanca significativa na
distribuicao dos riscos sobre as projecdes de inflacao, com uma inclinacao para o lado positivo.

Powell mencionou que alguns membros comecgaram a incorporar as possiveis mudancas de
politica econdmica em suas previsdes, e entedemos que este processo ainda deve se alongar
um pouco Mais No tempo. Apds a posse do presidente eleito devemos ter mais clareza em
relacao ao tempo para implementacao das politicas propostas em campanha, bem como a
severidade do que de fato vai ser implementado. Até |4, muito provavelmente, se nao tivermos
nenhum grande susto no mercado de trabalho, o FOMC vai continuar com uma retérica mais
cautelosa. Nao descartamos que, ao longo do ano, a curva de juros americana venha a
precificar alguma probabilidade de os juros voltarem a subir. Cabe ressaltar que, além da
questao tarifaria, serd muito importante, também, compreender quao grande vai ser a
mudang¢a na questao da imigracgao.

No ambiente interno, em meio a uma dindmica de mercado ainda desafiadora por causa das
questoes relativas a politica fiscal e a postura do governo, tivemos o ultimo COPOM do ano, e
a surpresa foi positiva. O BCB foi bastante mais duro que o esperado nas suas projecdes para
a inflacdo no horizonte relevante (pelo menos 20 bps acima do esperado pelo mercado) e,
diante desse cenario mais adverso, sinalizou duas altas de 100 bps para as duas primeiras
reunides de 2025.

A reacao no mercado de renda fixa foi bastante forte, com abertura generalizada das taxas,
inclusive das mais longas, mas entendemos que a decisao ajuda muito na tarefa (ardua) de
construir credibilidade na busca pela meta de inflacdo. A reacao positiva inicial na moeda
também nao se sustentou, mas para nos isso nao € sinal de nada. Entendemos que nao vai
ser da autoridade monetaria que vai vir o sinal que vai mudar, de vez, a dinamica do mercado.
A cerne do problema é fiscal e enquanto essa apreensao nao sumir, 0s pregos vao continuar
refletindo algum desconto em relagao ao seu valor fundamental.
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Em relacdo a nossa carteira, o conjunto das informagdes macroecémicas recebidas na
margem durante o més foi positivo para a nossa principal aposta, que € o valor relativo entre
a nossa moeda e o indice Bovespa.

O ambiente externo mais desafiador, que finalmente se refletiu em algum grau na
performance ruim do mercado de renda variavel no periodo, somados a um COPOM mais
duro que o esperado e uma intervencao gigantesca no mercado de cambio permitiu que,
mesmo com uma saida de ddlares sem precedentes para 0 més, o ajuste dos prémios nos
ativos brasileiros, que até entao estavam muito concentrados na taxa de cambio, se
expandisse para outros mercados, fazendo com que, no relativo, a moeda tenha se
destacado, ainda que nao tenha conseguido manter os ganhos em termos nominais do seu
melhor momento no més.

Nossos estudos internos apontam que ainda existe um espago bem relevante para ganhos
nesta alocacao, e pretendemos continuar carregando-a, possivelmente com algumas
reducgdes pontuais taticas. Entendemos que além do ajuste nominal em rela¢cao ao seu valor
‘justo’ e do alinhamento do seu comportamento com aquele que é o comportamento tipico
dessas variaveis para esta fase do ciclo monetario, também podemos contar com uma taxa
de carrego bastante interessante. Para nos, esta € a melhor oportunidade para alocacao de
capital disponivel atualmente, e estamos posicionados de acordo.
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O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no longo prazo investindo Investidores em geral.

ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

A politica de investimento envolve operacdes nos mercados de juros, cambio, acdes e
commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos 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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ENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSA!

2024 ASA Hedge  (0,61%) 0,38% 1,04% (3,36%) 0,43% (0,92%) 0,57% 0,09% 0,52% 1,71%) (0,33%) 2,18% (1,82%)  190,05%
% CDI - 47% 124% - 52% - 63% 10% 63% - - 235% - 126%
2023 ASA Hedge  (1,51%) 0,96% (116%)  (0,01%) 0,95% (0,08%) 1,73% (2,18%) 2,73% (0,36%)  (1,86%) 1,66% 0,73% 195,43%
% CDI - 105% - - 85% - 161% - 280% - - 185% 6% 155%
2022 ASA Hedge 413% 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%
% CDI 563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% - - 229% 318% 193%
2091 ASA Hedge  (4,59%) 1,43% 2,93% 0,72%)  (013%)  (0,35%) (2,56%) 1,08% 315% 1,62% 1,03% 1,21% 3,92% 110,38%
% CDI - 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
2020 ASAHedge  (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%
% CDI - - - 1940% 1591% 1853% 115% - - - 748% 1158% 468% 145%
2019 ASA Hedge 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%
% CDI 659% - - 62% 71% 477% 136% - 565% 154% - - 146% 120%
2018 ASA Hedge 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%
%CDI 55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 715%
2017 ASA Hedge 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%
% CDI 70% 271% - 294% 930% 77% 130% 314% 627% - - 72% 235% 713%
2016 ASA Hedge 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%
% CDI 64% 305% - 471% 86% - 319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
015 ASA Hedge 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%
% DI 30% 17% 183% - 88% 104% 84% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
2014 ASA Hedge - - - - - - - - 1,16% 0,17% 0,36% 0,47% 2,17% 2,17%
%CDI - - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%
M | avo | ameses | 24meses | semeses | 4sMeses [ iniclo |
ASA Hedge 2,16% 1,81%) 1,81%) (1,09%) 37,89% 43,30% 190,09%

% CDI 233% - - - 93% 92% 126%

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

INFORMAGCOES GERAIS

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 57.346.685/0001-40
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administracdo® 1,90% a.a. Aplicagdo 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
Tributacdo IR* Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14h30
Administrador BTG Pactual Servicos Financeiros Aplicacao D+0
Custodiante Banco BTG Pactual Resgate D+1
Auditor Independente Ernest & Young Resgate Antecipado D+30

contato@asa.com.br

(11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagado, Sdo Paulo, SP

1,90% no Feeder + 0,10% no Master. Taxa de Administracdo Maxima de 2,20% * Nao ha garantia de que o Fundo terd tratamento tributario de longo prazo. A alteracao nas referidas aliquotas, ainda
que gere dnus para o cotista, ndo pode ser interpretada como responsabilidade do Administrador ou da Gestora dado que a gestio da carteira e suas repercussoes fiscais dao-se em regime de melhores
esforcos e como obrigacdo de meio, pelo que Administrador e a Gestora ndo garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal. Estas informacdes sdo de carater informativo, ndo se

caracterizando como oferta de valores mobilirios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucio CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de
informacdes essenciais, o formulario de informacdes complementares, o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade utorreguiacto
obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja ¢ liquida das taxas de administracdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A ANBIMA
rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos. Fundos de investimento no contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito -

FGC. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em perdas superiores Recursos

ao capital aplicado e na consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetdo ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou
distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizacao, por escrito, do ASA



As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento em ativos financeiros pela Asset 2 Gestao de Recursos Ltda.
("ASA"), tampouco, recomendagio para compra e venda de ativos financeiros e valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21.
Antes de investir, leia o regulamento, a Idmina de informagdes essenciais, o formulario de informagdes complementares e os demais materiais relacionados aos fundos que estdo disponiveis no website do seu
respectivo Administrador. As informagdes aqui contidas podem ter sido obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confiaveis, cuja responsabilidade pela corregdo e veracidade ndo é assumida
pelo ASA ou por quaisquer das empresas de seu grupo empresarial. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o ASA ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no contetdo das
informagdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Este material ndo deve ser
interpretado ou usado como conselho, recomendagao financeira, legal, fiscal ou contabil. Este material ndo deve ser entendido como uma promessa, garantia e/ou compromisso de rentabilidade por parte do
ASA. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros 1
custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a anélise (
de, no minimo, 12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de
crédito — FGC. Os fundos podem estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte A N B | M A
integrante de suas politicas de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas e, na

consequente, obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. O conteudo deste material € para uso exclusivo de seu receptor e ndo pode ser

copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagao, por escrito, do ASA

Autorregulacao




