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Em julho, a rentabilidade do ASA Hedge foi positiva em 0,57%. Na quebra por estratégias, as nossas
maiores perdas foram em moedas (-0,17%), commodities (-0,08%) e juros (-0,07%). A estratégia de renda
variavel, por sua vez, apresentou um resultado positivo (+0,20%).

No plano macro internacional, as principais economias do mundo divulgaram dados de atividade mais
fracos, suscitando preocupagées entre os participantes do mercado sobre a qualidade da posic¢do ciclica
atual da economia global. Como consequéncia, tivemos, pela primeira vez em muitos meses, um
comportamento desfavoravel em diversos ativos de risco, incluindo a necessidade de ajustar posicdes
que funcionavam ha tempos, especialmente aquelas envolvendo estratégias de carry.

No caso dos Estados Unidos, o aspecto mais emblematico, que afetou negativamente a nossa
rentabilidade, foi a revisdao pronunciada dos dados de emprego anteriores, que alterou (para pior) a
perspectiva sobre o ritmo de crescimento médio das contratagdes, consolidando um diagndstico de
desaceleracdo ja visivel em alguns outros indicadores do mercado de trabalho. Apés a divulgacdo desse
numero, encerramos o trade relativo entre a curva de juros americana e a curva de juros da Europa que
carregdvamos e diminuimos o tamanho da posicdo em juros longo via opg¢des. Também tivemos uma
surpresa negativa no ISM de servicos, com um "susto" no subcomponente de empregos, o que fez com
gue o mercado mudasse o foco das preocupacdes dos dados de inflacdo, que agora ndo sdo mais vistos
como um problema ou como o maior desafio a ser enfrentado, para os dados de crescimento. J4 ndo sdo
raras as perguntas sobre se o Fed esta atrasado, isto é, se ja estd atrasado no timing do inicio do ciclo de
corte de juros. Em resposta aos dados mais fracos e a consolidacdo do diagndstico de desaceleracao da
economia, o FOMC, em sua reunido deste més, sinalizou que o momento para o inicio do ciclo de cortes
estd se aproximando.

No plano local, o tom do més foi de consolidacdo apds a deterioracdo abrupta dos ativos locais desde o
COPOM de maio. Por alguns dias, a auséncia de ataques do presidente Lula ao Banco Central e a
expectativa em relacdo ao anuncio do bloqueio e contingenciamento no relatdrio fiscal bimestral fizeram
com que os pregos voltassem a patamares mais comportados. No entanto, mesmo passando por este
evento-chave sem grandes sustos, voltamos a ver os pre¢os se acomodando em patamares menos
confortdveis, dando a impressdo de que os prémios embutidos nos ativos brasileiros vieram para ficar. De
modo geral, os eventos ndo foram importantes para a rentabilidade do fundo, que ndo carregou nenhuma
exposicao relevante ao Brasil no periodo.

Em termos de posi¢cdo, entendemos que a maior assimetria estd no mercado de moedas, e é nele que
estd alocada a maior parte do nosso risco atual. Temos uma posicao comprada em délar do lado do ativo
e um passivo diversificado, que inclui tanto moedas de paises desenvolvidos quanto de alguns paises
emergentes.

Sdo varios os caminhos que podem levar a uma valorizacao do ddlar no nosso horizonte de investimento.
A moeda americana pode se fortalecer devido a um aumento abrupto da aversdao ao risco, talvez
impulsionado pela desaceleracdo da prépria economia americana, uma vez que os outros motores da
economia global j& mostram sinais de fraqueza ha tempos (China) ou na margem (Europa).
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Alternativamente, poderiamos considerar a incorporacao de algum prémio como um colchdo para mitigar
0s riscos caso as chances de eleicdo de Donald Trump voltem a subir. De todas as suas propostas, o tema
da tarifa comercial nos chama especialmente a atencdo, tanto pelo tamanho em relagdo ao que foi
implementado em seu primeiro mandato quanto pelo impacto inflacionario potencial. Vale mencionar
também o impacto potencial dessas medidas na incerteza dos mercados, que pode ser ainda mais
pronunciado se estivermos lidando com uma economia com um quadro de crescimento questionavel.

Embora essas consideragdes nao impactem diretamente a decisdao de iniciar um ciclo de cortes, elas
poderiam afetar o balango de riscos e o total de cortes a serem implementados pelo FOMC (mas nao, na
nossa visdo, por outros bancos centrais). Serd interessante observar a distribuicdo dos horizontes,
especialmente nos mais longos, dos dots na reunido de setembro do FOMC. Embora as autoridades
monetarias americanas, corretamente, busquem se manter isentas e ndo comentem abertamente sobre
o tema eleitoral, isso ndao impede que observemos com atengao.

No mercado de commodities, entendemos que a precificacdo de alguns ativos, especialmente os mais
ciclicos e vulneraveis neste momento de mercado, ainda estd incompleta. Em relagdo a esses ativos,
estamos posicionados de forma vendida via op¢des. Temos também uma posicdo comprada no mercado
de cacau, que foi responsavel pelo desempenho negativo da estratégia no més. De maneira resumida,
acreditamos que esse caso micro é bastante interessante e devemos obter mais clareza sobre o tamanho
da safra corrente potencial nos proximos meses. Acreditamos que ha grandes chances de uma decepcdo
em relacdo ao esperado e, dado que estamos saindo da maior quebra de safra da histdria do produto,
poderiamos ver uma nova mudanca de patamar nos seus precos, uma vez que as relagdes de estoque/uso
ja estdo bastante deprimidas.

No mercado de renda varidvel, ndo carregamos exposicao a bolsa local, mas durante o més tivemos
brevemente uma posicdo vendida no S&P 500, que ja foi encerrada. Mais para o final do més,
aproveitamos o ajuste de posicdes no setor de tecnologia para montar uma posicdo comprada via opcdes
no NASDAQ, a qual ainda mantemos.
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OBJETIVO

O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no longo prazo investindo
ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento envolve operacdes nos mercados de juros, cdmbio, acdes e
commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos disponiveis nos mercados a

PUBLICO ALVO

Investidores em geral.

RENTABILIDADE ACUMULADA

CDI === ASA HEDGE FIC FIM

vista e de derivativos, sem o compromisso de concentracdo em nenhum ativo ou fator de risco 250%
em especial.
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ENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSA

2024 ASA Hedge ,61% 0,38% 1,04% -3,36% 0,43% -0,92% 0,57% -251%  188,02%
% CDI - 47% 124% - 52% - 63% - 134%
2023 ASA Hedge 1,51% 0,96% 1,16% -0,01% 0,95% -0,08% 1,73% -218% 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% 115% 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%
2001 ASAHedge  -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%
% CDI - 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
2020 ASA Hedge  -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% 7,71% 64,85%
% CDI 55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 115%
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%
016 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%
2015 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%
% CDI 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% 217%
% CDI - - - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

ASA Hedge 0,57% (2,51%) (2,61%) 8,81% 48,34% 44,98% 188,02%
% CDI 63% - - 33% 125% 107% 134%

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

INFORMAGCOES GERAIS

01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26

Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Multimercado Macro

Inicio das Atividades
Publico-alvo

Taxa de Administracdo® 2% 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* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horario Limite para Movimentacao 14:30h

BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA Cotizagdo em D+0
BNY Mellon Banco SA

KPMG Auditores Independentes

Aplicacdo
Resgate
Resgate Antecipado

Administrador
Cotizagdo em D+30 (corridos) e Liquidacdo em D+1
Cotizacdo em D+1 e Liquidacdo em D+1

Custodiante
Auditor Independente

contato@asa.com.br
(11) 3900-5533

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢ao, Sao Paulo, SP

11,90% 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 alteracdo 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 repercussoes fiscais dao-se em regime de
melhores esforcos e como obrigagao de meio, pelo que Administrador e a Gestora ndo garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal. Estas informagdes sdo de carater informativo, ndo
se caracterizando como oferta de valores mobilirios, cujas caracteristicas poderso ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de
informacées essenciais, o formulério de informacoes complementares, o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade
obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja ¢ liquida das taxas de administracao, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A
rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. Fundos de investimento nso 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
a0 capital aplicado e na consequente obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetido 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.

Austorreguiagie

ANBIMA




As informagdes contidas neste material sdo de caréter exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento em ativos financeiros pela Asset 2 Gestdo de Recursos
Ltda. ("ASA"), tampouco, recomendagdo para compra e venda de ativos financeiros e valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou nio se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da
Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o regulamento, a lamina de informagdes essenciais, o formuldrio de informagoes complementares e os demais materiais relacionados aos fundos que estao
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
corregao 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, 0 ASA ndo se responsabiliza por erros,
omissdes ou imprecisdes no contetido 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, recomendacéo 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 administracdo, de
performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de mvestlmento é recomendavel a andlise 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 Autorregulacdo
como parte integrante de suas politicas de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para ANBIMA
seus cotistas e, na consequente, obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. O contetido deste material é 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




