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Em marco a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 4,32%. Tivemos contribuicoes
negativas no book de juros (-3,00%) e no book de equities (-2,34%). Os books de
commodities (0,14%) e volatilidade (0,11%) tiveram contribuicbes positivas, mas
insuficientes para compensar as perdas das outras estratégias.

No cenario internacional, as atengdes neste més se concentraram na saude da economia
americana e nos desdobramentos da guerra comercial, que contou com um anuncio
surpresa de uma tarifa de 25% sobre carros importados pelos Estados Unidos. A medida
gerou reacoes de lideres mundiais, que prometeram retaliagoes.

Em um ambiente de crescente incerteza, o setor real da economia comecou a demonstrar
sinais de preocupacao, com diversas métricas de confianca do consumidor mostrando os
efeitos negativos das politicas econémicas adotadas pelo governo Trump. Foi em meio a
esse contexto que ocorreu a reuniao de politica monetaria do Fed.

O banco central dos Estados Unidos fez o melhor que péde para transmitir que a economia,
do ponto de vista atual, esta saudavel, e que esta preparado para agir caso necessario.
Contudo, destacou que o momento exige cautela, dado o cenario de incertezas, ja que
ainda nao se sabe quais serao as politicas implementadas, nem por quanto tempo elas
permanecerao em vigor.

Do ponto de vista pratico, as projecoes do Fed indicaram uma revisao de alta para a inflagao
em 2025, mas sem impactos significativos nas previsoes de longo prazo. A incerteza em
relacéo ao crescimento aumentou consideravelmente, com a previsao revisada para baixo.
O resultado liquido dessas variaveis foi a manutencdo da sinalizacdao das projecoes
anteriores, ou seja, dois cortes de juros em 2025.

O impacto desse ambiente desafiador para o nosso portfélio foi negativo. No final do més
passado adotamos uma posicao comprada na bolsa dos EUA, acreditando que os indices
de sentimento e posicionamento estavam em niveis que, no passado, haviam sido
suficientes para reverter ao menos momentaneamente as tendéncias de mercado. No
entanto, a soma das revisdes pessimistas das perspectivas futuras, surpresas negativas com
a atividade econémica corrente e a dificuldade de compreender o plano de longo prazo
das politicas implementadas estenderam o movimento de correcdo dos pregos. Como
resultado, os stops previamente definidos para essa posicdo foram acionados e a posicao
foi encerrada.

No campo geopolitico, também tivemos importantes movimentacées que merecem
atencao. O acordo de paz entre Russia e Ucrania, uma prioridade para o governo Trump,
mostrou-se mais dificil de ser implementado do que se imaginava. Apds uma reuniao tensa
com o presidente ucraniano, que mais tarde se retratou publicamente por sua "ingratidao",
o presidente russo também foi ameacado com sanc¢des secunddrias sobre o petréleo
exportado caso continuasse a "arrastar o pé" nas negociacoes.

Esse cenario é de extrema relevancia, pois poucos estavam atentos a possibilidade de as
commodities energéticas se tornarem um ponto de tensao no contexto atual. Além disso,
o aumento da pressao sobre o Ira, com ameacas diretas dos EUA e meng¢des a bombardeios,
contribui para um ambiente ainda mais instavel.

No que diz respeito ao fundo, o desempenho da classe de ativos foi positivo para a
rentabilidade. Construimos ao longo do més uma posicdo comprada em petréleo e
derivados, acreditando que o mercado estd excessivamente posicionado para uma
trajetoria pessimista dos precos desses ativos.

Os mercados fisicos, que lidam diretamente com a realidade da oferta e demanda, ainda
mostram sinais claros de demanda robusta, com estoques muito abaixo dos niveis do ano
passado e sendo consumidos progressivamente.
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Acreditamos que o risco-retorno dessa posicao é favoravel e que os precos podem
eventualmente superar os 80 ddlares por barril nos préoximos meses, a menos que um
cenario de aversao ao risco mais generalizado se instale nos mercados. Para proteger essa
posicao, montamos uma posicao comprada em VIX.

No cenario domeéstico, o destaque foi a divulgacao dos dados do mercado de trabalho, com
a criacao de mais de 400 mil postos, um recorde histérico para o més de fevereiro. Isso
consolidou a percepcao de que a fraqueza observada nos dados de janeiro foi pontual.

Neste contexto, o constante fluxo de medidas de estimulo ao consumo anunciado pelo
governo, especialmente a criacao de um novo programa de crédito consignado para o setor
privado, nao foi bem recebido pelo mercado.

O Copom nao fez grandes mudangas em sua comunicagao. A revisao das proje¢oes de
inflacao para o horizonte relevante foi de apenas 10 bps, e a assimetria na avaliagao do
balanco de riscos para a trajetéria de precos foi mantida.

O Comité também nao forneceu orientacao para além de uma reunidao, mencionando a
defasagem da politica monetaria e reconhecendo sinais incipientes de moderagcdo no
crescimento. No entanto, afirmou que nao considera os impactos das recentes medidas
governamentais.

Em termos de precos de mercado, consideramos desproporcional a abertura das taxas na
curva de juros local e a quantidade de informacdes novas recebidas durante a reunido e na
comunicacao subsequente.

Ao comparar os precos das taxas de juros de dois anos antes da reunido com os precos da
semana seguinte, apos a divulgacao da ata, observamos uma diferenga de 70 bps, o que
consideramos excessivo.

Esse movimento afetou negativamente a rentabilidade da nossa estratégia de juros devido
a posicao aplicada em juros reais que ja carregamos ha alguns meses. Seguimos, contudo,
com ela, pois acreditamos que os dados de atividade no segundo trimestre deste ano, a
serem divulgados entre as reunides de maio e junho, serao bem mais fracos do que o
esperado pelo consenso do mercado. Isso, acreditamos, marcara o fim do ciclo de alta de
juros e resultard em uma reducao expressiva nos prémios embutidos na curva de juros
prefixada.
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OBIJETIVO PUBLICO ALVO

O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no longo prazo investindo ao Investidores em geral

menos 95% de seu patrimdnio em cotas do FUNDO MASTER

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

A politica de investimento envolve operacbes nos mercados de juros, cambio, agdes e col —ASA HEDGE FIC FIM
commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos disponiveis nos mercados a 250¢
vista e de derivativos, sem o compromisso de concentragcdo em nenhum ativo ou fator de risco

em especial
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RENTABILIDADE E PERCENTU,

DO CDI (MENSAI
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8,61%
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2025 ASA Hedge 419% 2,57% (432%) 2,26% 196,64%
% CDI 415% 261% - 76% 124%
— ASA Hedge (0,61%) 0,38% 1,04% (3,36%) 0,43% (0,92%) 0,57% 0,09% 0,52% 0,71%) (0,30%) 2,16% (1,81%) 190,09%
% CDI - 47% 124% - 52% - 63% 10% 63% - - 233% - 126%
2023 ASA Hedge 1,51%) 0,96% (116%) 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% (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%
oz 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 ASA Hedge (0,07%) (2,76%) (1,98%) 5,53% 3,80% 3,99% 217% (0,42%) (0,46%) (0,24%) 1,12% 1,90% 12,94% 102,44%
% CDI - - - 1940% 1591% 1853% 5% - - - 748% 1158% 468% 145%
. 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%
o8 ASA Hedge 032% (0,40%) 2,66% 136% (0,43%) 124% 1,21% (0,06%) (0,30%) 2,19% (0,37%) 010% 7,71% 64,85%
% CDI 55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 715%
ot ASA Hedge 0,76% 2,35% (0,40%) 2,52% 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% 3%
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% (116%) 0,86% 1% 0,99% 0,19% 1,19% 1,03% 0,90% 0,45% 813% 10,48%
% CDI 30% 7% 183% - 88% 104% 84% 7% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
o1 ASA Hedge - E E - - - - - 116% 017% 0,36% 0,47% 2,17% 217%
% CDI - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

[ ano ] 12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES
ASA Hedge (432%) 2,26% (0,39%) 2,92% 20,29% 47,10%
% CDI - 76% - 2% 49% 93%

196,64%

124%

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

INFORMAGOES GERAIS
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Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ

Publico-alvo Investidores em geral Classificagao ANBIMA

Taxa de Administracdo! 190% aa Aplicacio Minima

Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentacio Minima

Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo

Tributagao IR* Longo Prazo Horério Limite para Movimentagao
Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros Aplicagao

Custodiante Bance BTG Pactual Resgate

Auditor Independente KPMG Resgate Antecipado

contato@asa.com.br
(11) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagdo, S3o Paulo, SP

ASA HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS TO MULTIMERCADO *ATaxa de Administragio Maxima é de 2,209
lenge prazo. A alteragéo nas referidas aliquotas, ainda que gere énus para o cotista, ndo pode ser interpretada como responsabilidade do Administrader ou da Gestera dado que a gestao da carteira e suas
repercussoes fiscais dao-se em regime de melhores esforcos e come obrigagao de meio, pelo que Administrador e a Gestora nao garantem qualquer resultado, mesmo gue de natureza fiscal
de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderao ou nao se enguadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugao CVM 30/21. Antes de investir, leia a

a a.*N3o ha garantia de que o Fundo tera tratamento tributario de

tas informagoes sao

lamina de informagdes essenciais, o formulario de informagdes complementares, o regulamento, em conjunte com anexo e apéndice, e os demais materiais relacionados ao fundo que estao disponiveis no website
do Administrador. Rentabilidade obtida no passado n3o representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja ¢ liquida das taxas de administragao, de performance e dos outros custos pertinentes
aos fundos. A rentabilidade divulgada nao & liquida de impostes. Fundos de investimento nao 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 sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais
para seus cotistas. 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 autorizagao, por escrito, da ASA.

Liguidacao em D+1 (util) da conversao

Cotizacio em D+1 (util) e

Liguidagao em D+1 Gtil da conversao

Autorreguiacso.
ANBIMA

Recursos.



Estas informagdes sdo de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderao ou nio se enquadrar ao
perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informagbes essenciais, o formulario de informagées
complementares, o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros custos
pertinentes aos fundos. 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. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em perdas superiores ao capital aplicado e na consequente obrigagao
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 autorizagao, por escrito, do ASA.

Autorregulacdo

ANBIMA

Gestdo de Patriménio



