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Em fevereiro, a rentabilidade do ASA Hedge foi positiva em 0,96%.

A posicdo estrutural vendida em bolsa americana, que carregamos ha
alguns meses para expressar nossa visao de ciclo econdmico avancado
e valuations bastante esticados, ficou praticamente zerada no més
(0,07%). Tivemos uma ligeira perda no book de juros, majoritariamente
explicada por uma posicao de inclinacdo na curva de juros local (-
0,04%).

O resultado dos trades em commodities também foi ao redor de zero
no periodo (-0,08%). A maior contribuicdo positiva de fevereiro foi o
livro de volatilidade, gue se beneficiou com a abertura violenta das taxas
de juros globais no periodo.

A relativa estabilidade do livro de acdes no més, no entanto, esconde os
desenvolvimentos macroecondmicos recentes, que foram bastante
positivos para nossa tese.

Ha meses alertamos para a necessidade de se consumir os dados de
inflacdo divulgados desde o Ultimo trimestre de 2022, supostamente
bons, com uma (ou varias) pitada (s) de cautela. As sucessivas surpresas
baixistas acabaram deixando exaltados 0os animos dos gue acreditam na
possibilidade de uma desinflacdo imaculada, ie., um processo
desinflacionario que dar-se-ia sem impor custos ao mercado de trabalho
ou a atividade de um modo mais amplo.

Mas que diferenca alguns meses fazem. Fevereiro foi marcado por uma
sequéncia de tirar o folego de revisdes para cima dos dados passados.
Com efeito, olhado de hoje, este mesmo periodo gque causou euforia e
movimentos bastante relevantes nas bolsas e taxas de juros no final de
2022, mostra uma realidade bem mais arida do que a almejada pelo
consenso.

A inflacdo americana, guando olhada de maneira técnica, ou seja,
guando analisada sob o prisma das médias aparadas ou dos nucleos
sem a influéncia dos precos ligados ao setor de saude e ao mercado
imobiliario, parece muito mais ter estacionado ao redor dos 4% (sendo
otimista na leitura) do que estar em uma trajetdria de queda que
permitiria a autoridade monetaria sonhar com o fim deste ciclo de juros,
gue insiste em continuar maltratando aqueles que insistem em fazer
previsdes e prover forward guidance.

Nao bastasse isso, tivemos também expressivas revisdes nos dados de
atividade. Dentre varios exemplos possiveis, destacamos aqui, sem
importunar o (a) leitor (a) com numeros, os dados de vendas no varejo
pela importancia do consumo na composicao do PIB americano.

Olhada de hoje, a trajetdria deste consumo faz muito mais sentido,
depois de revisada para cima, com o quadro de mercado de trabalho
aguecido e, depois de alguma queda na inflacdo em relacdo aos niveis
absurdos do ano passado, recomposicao do poder real de compra.
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O grande problema deste fato aparentemente benigno é que ele vai
trazer a tona o debate mais perigoso, e o mais importante, para este
ciclo.

E hora de apertar o cinto, pois pode estar chegando a hora de debater
se a temida taxa de juros neutra, estrutural de longo prazo, de fato é
condizente com os numeros gue estdo na cabeca dos membros do Fed.

A atividade, caso se mostre de fato mais forte, com consisténcia e nao
tiver sido mero artefato de um inverno bem menos rigoroso do que a
media ou de confusdes econométricas de sazonalidade, estara
indicando gque a politica monetaria ndao esta tao restritiva guanto parece
e que, portanto, temos fortes evidéncias de gue a taxa de juros neutra
Nao € a que o consenso (incluindo o FOMC) acredita que é.

E por que, pergunta o (a) provavelmente entediado (a) leitor (a), isso é
um problema? O grande problema agui € o simples fato de isso n&o
estar precificado no mercado.

Peguemos, por exemplo, a curva de juros americana, possivelmente a
variavel financeira mais importante de todas, por expressar o custo do
dinheiro naguela moeda que é funding para grande parte do comércio
global e referéncia para captacdes privadas e soberanas em seu
mercado bastante liquido.

Temos, grosso modo, uma taxa precificada para ir pouco abaixo de 5,5%
até o meio deste ano, mas que, depois disso, precifica uma trajetodria que
implica uma quase certeza de retorno para niveis aceitos como a tal taxa
neutra (ao redor de 2,5%).

Se tivermos que precificar uma probabilidade de, como acreditamos
com conviccao, termos gue navegar os proximos 10 anos sob condicdes
de inflacdo e taxa de juros muito diferentes das duas ultimas décadas,
podemos argumentar que a grande oportunidade na curva de juros esta
na parte mais longa da curva, e ndo na curva, € iSso causa bem mais
estragos no mercado em geral do gue meramente um ciclo de aperto
monetario.

E, aqui, portanto, que mora o famigerado diabo. Esta parte é muito mais
importante para a precificacdo dos ativos no mercado financeiro,
inclusive os valuations de bolsa, do que as taxas mais curtas, gue até
agora foram as que mais sofreram neste ciclo de alta.

Estamos, potencialmente, prestes a cruzar o Rubicdo. Talvez convenha
comprar algumas galochas.

Em termos de posicao, permanecemos vendidos na bolsa americana.
Agora gue temos a confirmacao do lado macro, estamos atentos para o
comportamento dos precos e possivelmente voltaremos a aumentar as
posicdes e, por consequéncia, a volatilidade do fundo, a medida que o
mercado nos mostre que a hora de fazé-lo chegou.

Em termos de risco, por sua vez, encerramos o més utilizando 21,6% do
nosso limite de v@r (contra 15,3% no més anterior) e 22,5% do nosso
limite de stress (contra 20,7% no més anterior).
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ASA HEDGE FIC FIM 0,96 -0,57 -0,57
JUROS -0,04 -0,55 -0,55
NOMINAL LOCAL -0,16 0,16 -0,16
INFLACAO LOCAL 0,00 0,00 0,00
NOMINAL GLOBAL 0,12 0,39 -0,39
MOEDAS -0,01 0,24 0,24
BRL -0,05 0,25 0,25
FX ex-BRL 0,03 0,01 -0,01
ACOES 0,07 -2,28 -2,28
CARTEIRA 0,03 0,03 0,03
ACAO INTERNACIONAL 0,03 22,32 -2,32
IBOV DIRECIONAL 0,00 0,00 0,00
LONG SHORT 0,01 0,01 0,01
COMMODITIES -0,08 0,17 0,17
COMMODITIES -0,08 0,17 0,17
VOLATILIDADE 0,28 0,21 0,21
VOLATILIDADE 0,28 0,21 0,21
CAIXA 0,90 1,99 1,99
CAIXA 0,90 1,99 1,99
CUSTOS -0,15 -0,34 -0,34
DESPESA -0,01 0,04 -0,04
TAXA ADMINISTRAGAO -0,14 0,30 -0,30
TAXA PERFORMANCE -0,01 -0,01 -0,01
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-
OBJETIVO PUBLICO ALVO
O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no longo prazo Investidores em geral
investindo ao menos 95% de seu patrimonio em cotas do FUNDO MASTER,
POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA
A paolitica de investimento envolve operacoes nos mercados de juros, cambio, acoes — ASA HEDGE FIC FIM

e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos disponiveis nos 250%
mercados a vista e de derivativos, sem 0 compromisso de concentracao em nenhum
ativo ou fator de risco em especial
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RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

ASA Hedge 0.96% (0.57%) 26,93% 4885% 67.44% N.29% 191,61%
%CDI 207% 252% 304% 2463 154%
Rentabil il leul 5 ini fun: E
INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificacao ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administracao® % Aplicacao 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$ 5000
Tributacao IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horério Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM SA Aplicacao Cotizacao em D+0
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizacao em D+30 (corridos) e Liquidagao em D+l
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes. Resgate Antecipado Cotizacao em D+1e Liquidacao em D+1

contato®@asainvestments.com.br

(11) 3900-5533

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacao, Sao Paulo, SP
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05 FUNDOS DE INVESTIMENTO SOB GESTAO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DO , DE DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A
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