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COMENTARIO MACRO

No cendrio doméstico, desde o final de novembro, a expectativa do mercado sobre medidas que viabilizassem o arcaboucgo
fiscal se transformou em uma crise de confianga, com receios sobre a capacidade da politica fiscal de garantir a sustentabilidade
da divida publica. O pacote fiscal anunciado pelo governo foi considerado insuficiente para manter o arcabouco até 2026, mas
o maior desconforto surgiu de declaragées de membros do governo que indicaram um limite politico para cortes de despesas.
Dessa forma, se houver novas medidas fiscais, elas provavelmente se concentrardo em aumentar a receita.

A atuagdo do Congresso também gerou desconforto, pois o pacote fiscal sofreu desidratacdo durante sua tramitacdo, indicando
que o Parlamento ndo assumird a responsabilidade do ajuste fiscal nem o custo politico correspondente. Além disso, o STF
suspendeu o pagamento das emendas parlamentares, criando tensdo entre os poderes, o que pode impactar até a eleicao
para as presidéncias da Camara e do Senado.

Em um cenario de forte queda dos ativos, o ddlar ultrapassou os RS 6,00 e se manteve pressionado. O Banco Central (BCB)
interveio fortemente no mercado cambial, vendendo USS 21,5 bilhdes a vista e USS 11,0 bilhdes em leildes de linha, o maior
volume de intervencdo desde 1999. Contudo, ainda ndo é possivel afirmar se essas medidas foram suficientes para conter o
fluxo sazonal ou se refletem uma intervengdo mais estrutural do BCB.

A inflagdo também piorou, com o IPCA-15 de dezembro subindo 0,46%, encerrando o ano em 4,83%. O nucleo da inflagdo
avancou significativamente, ultrapassando o topo da meta. As expectativas de inflagdo para 2026 e para os proximos 12 meses
aumentaram, sinalizando a perda de credibilidade da politica econ6mica. O BCB aumentou a taxa Selic em 1%, para 12,25%, e
deve leva-la a 14,25% até margo, mas ainda ha incertezas sobre o impacto desse aperto monetario.

Com as expectativas de inflagdo desancoradas, a depreciacdo cambial e a economia ainda aquecida, é necessario um esforco
mais forte para desacelerar a demanda agregada. O impacto do aperto nas condicGes financeiras deve se refletir na economia
a partir de meados do ano. No entanto, a politica monetaria sozinha pode nado ser suficiente para conter a crise de confianga,
que tem raizes na deterioracdo fiscal. Medidas concretas de responsabilidade fiscal sdo necessarias para restaurar a
credibilidade do governo.

No cendrio global, os EUA revisaram para cima suas proje¢des de crescimento para 2025 (de 2,2% para aproximadamente
2,5%), mas a inflagdo controlada impede cortes de juros mais profundos. O Fed elevou suas projecdes de juros e o PCE,
enquanto a China espera mais estimulos, dependendo da politica comercial dos EUA. Na Europa, o crescimento fraco tem
levado o BCE a adotar uma postura monetaria mais frouxa.

No més de dezembro, o fluxo de capital estrangeiro na bolsa brasileira voltou a ser positivo, com uma entrada liquida de BRL
2,1 bilhdes. No més, o Ibovespa caiu 4,3%, fechando em 120.283 pontos, enquanto o S&P caiu 2,0%, atingindo 5.882 pontos.
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POSICOES

O aumento das incertezas fiscais domésticas causou um movimento significativo de aversdo a risco nos mercados de cambio,
juros e na bolsa brasileira. Além disso, o aumento das perspectivas de juros para 2025, a valorizagao do USD frente ao real e a
expectativa de uma inflagdo maior para o proximo ano diminuiram as projec¢des de lucro para a grande maioria das empresas
brasileiras do Ibovespa. Neste contexto, continuamos reduzindo o nivel de risco do fundo no més de dezembro, atingindo o
menor descolamento da carteira em relagdo ao Ibovespa no ano de 2024.

Ao final do més, o fundo apresentava uma exposicdo overweight em relacdo ao lbovespa, nos setores de construgao civil,
telecomunicagBes/tecnologia e infraestrutura, e uma posicdo underweight nos setores de commodities (celulose, mineracdo
e siderurgia), industrial e de consumo.

Com essas alteragdes, o nivel de risco do fundo ASA Long Only em relagdo ao benchmark fechou o més com um tracking error
de 3,8%, contra 3,9% em novembro. Nossas principais exposi¢des setoriais sdo: 19% em bancos, 17% no setor de dleo e gas,
12% nos setores de commodities (celulose, mineracdo e siderurgia), 11% no setor elétrico, 7% no setor de
transporte/infraestrutura, 6% em telecomunicac¢es/tecnologia e consumo, e 5% em servicos financeiros e construgao civil.

Por empresa, as maiores posi¢Oes sdo: Itau, Petrobras, Vale, Eletrobras, Bradesco, Rumo, Vibra, Cyrela, Suzano, Grupo Mateus
e CCR.



CARTA DE GESTAO | DEZEMBRO 2024 A

ASA LONG ONLY

OBJETIVO PUBLICO ALVO

- . . o Publico em Geral
O FUNDO busca superar o indice IBOVESPA investindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do

FUNDO MASTER. O fundo assume posi¢cdes no mercado de renda varidvel explorando assimetrias de
precos de curto prazo e valor de longo prazo por meio de analises fundamentalistas e quantitativas,
somada as tendéncias macroeconémicas locais e globais.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

O Fundo aplica, no minimo, 95% em cotas do ASA long only, cuja politica de investimento envolve

combinar estratégias macroeconomicas e stockpicking na escolha de acdes para a sua carteira, nos 15%
termos e limites da legislacdo em vigor. Para tanto, o gestor se utiliza de ferramentas fundamentalistas
e quantitativas de andlise de mercado, utilizando-se dos instrumentos disponiveis tanto nos mercados
a vista quanto nos mercados de derivativos. 59
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2024 ASA Long Only (4,48%) 1,29% (0,48%) (4,43%) (2,44%) 0,88% 2,03% 6,64% (3,33%) (2,16%) (6,44%) (5,98%) (18,00%) (15,63%)
acima Ibovespa 0,31% 0,30% 0,23% (2,73%) 0,60% (0,60%) (0,99%) 0,710% (0,25%) (0,56%) (3,32%) (1,70%) (7,64%) (10,49%)
2023 ASA Long Only 4,47% (7,89%) (4,31%) 2,51% 10,35% 8,75% 2,01% (7,69%) 1,60% (4,95%) 12,42% 5,25% 21,92% 2,89%
acima Ibovespa 110% (0,39%) (1,40%) 0,01% 6,61% (0,25%) (1,25%) (2,60%) 0,89% (2,01%) (0,12%) (0,13%) (0,37%) (2,93%)
2022 ASA Long Only 8,92% 1,98% 5,18% (10,44%) 1,46% (10,76%) 7,44% 8,32% 1,24% 5,83% (10,30%) (3,40%) 2,36% (15,61%)
acima |bovespa 1,93% 1,09% (0,88%) (0,34%) (1,76%) 0,74% 2,75% 2,16% 0,77% 0,38% (7,24%) (0,96%) (2,33%) (2,15%)
2021 ASA Long Only (1,83%) (2,53%) (4,44%) (11,00%) (0,30%) 1,61% (17,55%) (17,55%)
acima Ibovespa 2,12% (0,05%) 2,13% (4,26%) 123% (1,25%) (0,22%) (0,22%)

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IBOVESPA (POR PERIODO)

| ANo | i2MESES | 24MESES | seMeses | 4sMESES | iNico |

ASA Long Only (5,98%) (18,00%) (18,00%) (0,03%) 2,33% (15,63%)
acima Ibovespa (1,70%) (7,64%) (7,64%) (9,64%) (12,42%) (10,49%)

* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 30/06/2021

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 31/08/2022 CNPJ 45.621.998/0001-80
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Agdes Livre
Taxa de Administracdo? 2% a.a Aplicagdo Minima R$ 5.000,00
Taxa de Performance 20% sobre o que exceder do benchmark Movimentag&o Minima R$ 500,00
Taxa de Saida N/A Saldo Minimo R$ 2.500,00
Tributagado IR* Acdes Horario Limite para Movimentagi 14h30
Administrador BEM DTVM Aplicacao D+1
Custodiante Banco Bradesco S/A Resgate D+30
Auditor Independente Price Waterhouse Coopers Resgate Antecipado N/A

contato@asa.com.br

(11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢do, Sao Paulo, SP

1,00% no Feeder + 0,07% no Master.
* Conforme sua politica de investimento, o Fundo almeja tributacdo de renda varidvel aplicavel aos Fundos de Investimento em Acdes conforme prevista pela legislagdo tributaria. Eventual alteracdo na
tributacdo do fundo, 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 repercussdes fiscais ddo-se em
regime de melhores esforcos 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, o prospecto, a ldmina de informacdes essenciais, o formulario de informacdes complementares e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no Autarregulacia
website do Administrador (https://bemdtvm.bradesco / https://bemdtvm.bradesco/html/bemdtvm/shareholders-information.shtm). ANBIMA

As informacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulério de informagdes complementares, lamina de informaces essenciais e o regulamento antes
de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atencdo para as clausulas relativas ao objetivo, politica de investimento bem como fatores de risco a que o Fundo esta exposto.
Rentabilidade passada n&o representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o ¢ liquida de impostos. Fundos de investimento n&o contam com garantia do administrador, do gestor, de
qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. Descricdo do tipo ANBIMA disponivel no formulario de informagdes complementares. Este Fundo esta autorizado a realizar aplicacoes
em ativos financeiros no exterior. Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Asset 2 Gestdo de Recursos Ltda. ("ASA Investments”) esta devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobiliarios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios.




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 Gestdo 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 conteudo 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
custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise
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 Autorregulacao
crédito — FGC. Os fundos podem estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte ANBIMA
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 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
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