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Em novembro, a rentabilidade do ASA Hedge foi de -1,86%.
Contribuiram para este resultado as rentabilidades negativas nas
operacdes de inflacao implicita (-2,20%) e no livro de acdes - operacao
vendida na bolsa americana (-2,12%). No lado positivo, os ganhos de
1,25% e 0,58% em juros nominais local e global, respectivamente.

No geral, foi um periodo bem positivo para ativos de risco, destacando-
se o fechamento de 60 pontos-base nas taxas de juros americanas de
10 anos e a valorizacao de quase 9% no indice S&P da bolsa americana.

Os ativos brasileiros também tiveram otimo desempenho, com o
lbovespa subindo 12,5%, a taxa futura de juros com vencimento em
janeiro de 2029 caindo 110 pontos-base e o0 Real apreciando 2,4% em
novembro. Por outro lado, as commodities tiveram performance ruim,
com o CRB caindo 1,8% no més e o preco do barril do petrdoleo
declinando 4,2% no mesmo periodo.

A dinamica benigna dos precos dos ativos se beneficiou da sinalizacao
de moderacdo das emissdes de titulos longos por parte do Tesouro
americano, assim como pela decisdo e comunicacao mais dovish por
parte do FED na decisdao do comeco de novembro.

Adicionalmente, os dados de mercado de trabalho nos EUA foram mais
fracos, com gualitativo que se alinhou bem a narrativa do pouso suave.
A desinflacado mais rapida gue a esperada na Europa e alguma gueda
das commodities reforcaram um otimismo maior com o cenario de
inflacdo. Em meados de novembro foi a vez do indice de precos
americano reiterar a visdo mais benigna de inflacdo, apresentando um
qualitativo bem benigno.

Outro ponto é gue os membros do Fomc desviaram o foco das
condicdes financeiras (que desapertaram bastante ao longo do més) e
passaram a chamar mais a atencao para as desaceleracdes da inflacao
e da atividade.

Além disso, o presidente do Fed, Jerome Powell, amenizou o impacto
do crescimento americano sobre a inflacdo, explorando aspectos do
lado da oferta da economia, como elevacao da oferta da mao-de-obra,
gue diminuem as pressodes salariais e de inflacao.

Em especial, cabe destacar a virada de chave do diretor do Fed,
Christopher Waller, outrora visto como membro hawkish, que estaria
mais focado no lado da inflacdo e citou a possibilidade de cortar juros
antes do gque o mercado esperava (em poucos dias, o mercado passou
a precificar 120 pontos-base de queda de juros em 2024 vs. 90 pontos-
base antes do discurso do Waller).

Com relacao ao cenario e as posicdes do fundo, estamos reavaliando as
perspectivas de desinflacdo global, atribuindo probabilidade maior ao
cenario de pouso suave e reduzindo bastante as chances de uma
recessao substancial em nosso horizonte de investimento.
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Um ponto central nessa mudanca de visao € a oferta mais abundante de
mao-de-obra no mundo, tanto na taxa de participacdo de mulheres (as
novas tecnologias e o home office ajudam nessa oferta), como de
imigrantes.

A0 Nosso ver, ha ainda espaco para expansao da forca de trabalho nos
EUA. Ha também escopo de desinflacdo em bens, com efeitos de
segunda ordem em servicos. Vetores que anteriormente enxergavamos
estruturalmente mais inflacionarios tém se mostrando menos
poderosos: a agenda de energia verde/descarbonizacdo podendo ser
estendida, a China vem sendo menos inflacionaria gue imaginavamos e
a produtividade surpreendendo para cima.

Adicionalmente, hd uma virada de mao nos discursos dos bangueiros
centrais dos palses avancados mudando a assimetria dos juros curtos,
para um cenario no qual o proximo movimento de politica monetaria é
de afrouxamento - e ndo de altas adicionais.

Conseguentemente, zeramos a nossa posicao vendida na bolsa
americana, que ndo se adere bem aos pontos descritos acima. Esse
processo de desinflacdo mais benigno é condizente com fechamento de
juros no mundo, favorecendo a manutencao de uma posicao vendida
em taxas no Brasil (em prazo relativamente curto).

Adicionalmente, continuamos enxergando uma assimetria para cima na
inflacdo curta de Brasil, tendo em vista a precificacdo de peguenos
impactos do E/ Nino na inflacdo - o gue nos encoraja a manter a posicao
comprada na implicita curta no Brasil.

Temos posicao relativamente peguena comprada na moeda japonesa
versus Euro, para capturar essa desinflacao relativa contra a regido mais
fragil do ponto de vista de impulsos fiscais e de condicdes financeiras.
Por fim, estamos trabalhando com pouco risco na carteira, esperando
um melhor momento para adicionar exposicao.

Numericamente, encerramos o més utilizando 13,12% do nosso limite de
v@r (contra 25,24% no més anterior) e 31,23% do nosso limite de stress
(contra 46,62% no més anterior).



Novembro 2023

ASA Hedge FIC FIM

OBJETIVO PUBLICO ALVO

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

agdes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos 250%
disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de
concentragdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial.
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-1,51% 0,96% -1,16% -0,01% 0,95% -0,08% 1,73% -2,18% 2,73% -0,36% -1,86% -0,91%  190,61%
2023 1,12% 0,92% 117% 0,92% 112% 1,07% 1,07% 1,14% 0,97% 1,00% 0,92% 12,04%  124,08%
105% - - 85% - 161% - 280% - - - 154%
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%
2022 0,73% 0,75% 0,92% 0,83% 1,03% 1,01% 1,03% 117% 1,07% 1,02% 1,02% 1,12% 12,37%  100,00%
563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% - - 229% 318% 193%
-4,59% 1,43% 2,93% -0,72% -0,13% -0,35% -2,56% 1,08% 315% 1,62% 1,03% 1,21% 3,92% 110,38%
2021 0,15% 0,13% 0,20% 0,21% 0,27% 0,30% 0,36% 0,42% 0,44% 0,48% 0,59% 0,76% 4,40% 77,98%
- 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 759% 89% 142%
-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%
2020 0,38% 0,29% 0,34% 0,28% 0,24% 0,22% 0,19% 0,16% 0,16% 0,16% 0,15% 0,16% 2,77% 70,48%
- - 1940% 1591% 1853% 115% - - - 748% 1158% 468% 145%
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%
2019 0,54% 0,49% 0,47% 0,52% 0,54% 0,47% 0,57% 0,50% 0,47% 0,48% 0,38% 0,38% 5,97% 65,89%
659% - - 62% 71% 477% 136% - 565% 154% - - 146% 120%
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%
2018 0,58% 0,47% 0,53% 0,52% 0,52% 0,52% 0,54% 0,57% 0,47% 0,54% 0,49% 0,49% 6,42% 56,55%
55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 115%
0,76% 2,35% -0,40% 2,32% 8,61% 0,62% 1,04% 2,51% 4,02% -0,23% -0,46% 0,39% 2338%  53,05%
2017 1,09% 0,87% 1,05% 0,79% 0,93% 0,81% 0,80% 0,80% 0,64% 0,65% 0,57% 0,54% 9,95% 47,10%
70% 271% - 294% 930% 77% 130% 314% 627% - - 72% 235% 113%
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%
2016 1,05% 1,00% 1,16% 1,05% 1% 1,16% 1% 1,21% 1% 1,05% 1,04% 1,12% 14,00%  33,79%
64% 305% - 471% 86% - 319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
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%
2015 0,93% 0,82% 1,03% 0,95% 0,98% 1,06% 1,18% 11% 1% 1% 1,06% 1,16% 13,23% 17,35%
30% 17% 183% - 88% 104% 84% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
- - - - - - - - 1,16% 0,17% 0,36% 0,47% 2,17% 2,17%
2014 0,86% 0,94% 0,84% 0,95% 3,64% 3,64%
- - - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%
ASA Hedge (1,86%) (0,91%) 1,64% 39,81% 46,29% 61,75% 190,61%
cpl 0,92% 12,04% 13,30% 26,87% 31,66% 35,59% 124,08%
% CDI - - 12% 148% 146% 174% 154%

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

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administracao* 2% Aplicagao 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$ 5.000
Tributagéo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horério Limite para Movimentacéo 14:30h
Administrador BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA Aplicagcao Cotizagcdo em D+0
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizagdo em D+30 (corridos) e Liquidagdo em D+1
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizacdo em D+1 e Liquidac&o em D+1

contato@asainvestments.com.br

(11) 3900-5533

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagédo, Sdo Paulo, SP

11,90% no Feeder + 0,10% no Master. Taxa de Administracdo Maxima de 2,20%

* Nao ha garantia de que o Fundo tera tratamento tributério 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 gestao da carteira e suas repercussées fiscais ddo-se em regime de melhores esforcos e como obrigaco de meio, pelo
que Administrador e a Gestora n&o garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal

Antes de investir leia o regulamento, a lamina de informacdes essenciais do Fundo e os demais materiais relacionados ao Fundo que estao disponiveis no website do Administrador
(www.bnymellon.com.br / https://servicosfinanceiros.onymellon.com/AppPages/investimentfunds/funds.aspx).

As informacdes contidas neste material sgo de carater exclusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulario de informacées complementares, lamina de informacdes essenciais
e o regulamento antes de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atencéo para as clausulas relativas ao objetivo, politica de investimento bem como
fatores de risco a que o Fundo esté exposto. Rentabilidade passada n&o representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada néo é 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. Descricdo do tipo ANBIMA disponivel
no formulério de informacées complementares. Este Fundo esté autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como s&o 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.
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