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Em abril, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 0,01%.

No més, o principal detrator de performance foi o book de acbes (-1,10%).
Diferentemente dos meses anteriores, no entanto, o resultado deste book nao foi
composto somente pela nossa posicao estrutural vendida em SP500, que perdeu 0,74%
no periodo. A alocacdo em acbes do Ibovespa, que construimos ao longo do més,
perdeu 0,36%. Ela, no entanto, deve ser olhada em conjunto com a posicao tomada em
juros local, que rendeu 0,29%. O book de juros teve contribuicdes positivas também nos
trades tomados na curva de juros americana (0,25%) e em operacdes de valor relativo
no mercado de inflacdo local (0,13%). Por fim, o book de moedas perdeu 0,16% no
periodo.

Depois de um més de marg¢o que desafiou a légica, com a existéncia simultanea de um
aumento da percepgdo de risco sistémico e deterioracdo das chances de um soft
landing na economia americana com uma alta nos indices acionarios americanos, abril
continuou na mesma toada, com o SP500 subindo 1,5% no periodo.

Houve uma consolidacdo da percepc¢do de que o pior do stress bancdrio ja estd no
retrovisor, e que as implicagcdes para o cenario macro sao benignas ao possibilitar o fim
do ciclo de aperto monetdrio, ao menos enquanto ndo aparece nos dados uma
desaceleracdo mais contundente da atividade.

Vale aqui uma reflexdao mais detalhada: pelos dados disponibilizados pelo Federal
Reserve, autoridade monetaria americana, n3ao tivemos evolugdo expressiva na
demanda por liquidez por parte das instituicdes bancarias nas diversas ‘janelas de
redesconto’, o que pode levar a conclusdo de que as instituicbes afetadas
(principalmente as pequenas) ndo estdo mais vendo uma demanda acelerada para
retirada de seus depdsitos. Essa é a parte aguda da questdo, que parece sob controle e
retirou, na opinido do mercado, os riscos de cauda, possibilitando um rerating adicional
nos valuations do SP500.

O cenario macro, no entanto, ainda vai ter que lidar com a questdo da alta do custo dos
depdsitos e seu reflexo para as taxas finais dos tomadores de crédito. Estimativas que
tentam quantificar e comparar isso com os efeitos na economia de altas na taxa basica
de juros costumam equiparar os efeitos esperados com o equivalente a duas altas do
Fed Funds. Nas taxas de juros, este esperado impacto contracionista parece justificar,
aos olhos do mercado, alguma probabilidade de haver quedas na taxa de juros tdo logo
guanto o segundo semestre deste ano (sdo aproximadamente 60 bps de queda
precificados).

Ora, continuamos aqui a questionar, se a realidade é tao dura que impde a necessidade
de cortes imediatos na taxa de juros, o que acontecera com o lucro das empresas? E
porque, diante desta incerteza, continua-se pagando multiplos historicamente bem
altos por estes inflados lucros? E a questdo que nossa posicdo estrutural, vendida em
SP500, procura enderecar, e que por ora segue sem resposta. Seguimos, portanto,
vendidos.
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Quem nos acompanha ha algum tempo sabe do nosso habito de tentar diminuir nossas
posi¢des quando os movimentos de curto prazo ndo se apresentam receptivos as
nossas visdes de médio e longo prazo. Nao foi diferente este més.

Na tentativa de diminuir o posicionamento liquidamente vendido nos indices acionarios,
fizemos uma alocacdo comprada em algumas empresas do Ibovespa. A ideia central por
trds da alocacdo foi que o mercado de juros local precifica um inicio do ciclo de
afrouxamento monetdrio ainda em 2023 com muito mais certeza (apesar do racional
duvidoso) do que a bolsa. Existe, portanto, espaco para um rerating de alguns setores
ciclicamente expostos ao tema, e dentro destes enxergamos oportunidades que nao
envolvem tradeoffs de qualidade. Dito de outra forma, compramos empresas geradoras
de lucro com balancos robustos em setores que pudessem se beneficiar de um rerating
sem muita dificuldade pela perspectiva ciclica, quando esta hora chegar. E, por
entender que os fundamentos de atividade e inflacdo ndo justificam o grau de
afrouxamento monetdario precificado na curva de juros local, escolhemos expressar a
visdo de modo relativo, ou seja, contra uma posicao tomada na parte curta da curva de
juros.

Em termos de risco, encerramos o més utilizando 19,12% do nosso limite de v@r
(contra 15,33% no més anterior) e 32,42% do nosso limite de stress (contra 22,15% no
més anterior).
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Rentabilidade (%)

BOOK
Abril 2023 2023

ASA HEDGE FIC FIM -0,01 -1,72 -1,72
JUROS 0,67 -0,14 -0,14
NOMINAL LOCAL 0,29 0,10 0,10
INFLAGCAO LOCAL 0,13 0,16 0,16
NOMINAL GLOBAL 0,25 -0,39 -0,39
MOEDAS -0,16 0,04 0,04
BRL -0,05 0,20 0,20
FX ex-BRL -0,11 -0,16 -0,16
ACOES -1,10 -4,90 -4,90
CARTEIRA -0,36 -0,28 -0,28
ACAO INTERNACIONAL -0,74 -4,62 -4,62
IBOV DIRECIONAL 0,00 0,00 0,00
LONG SHORT 0,00 0,01 0,01
COMMODITIES 0,00 0,13 0,13
COMMODITIES 0,00 0,13 0,13
VOLATILIDADE -0,09 -0,07 -0,07
VOLATILIDADE -0,09 -0,07 -0,07
CAIXA 0,81 3,88 3,38
CAIXA 0,81 3,88 3,88
CUSTOS -0,15 -0,67 -0,67
DESPESA -0,02 -0,07 -0,08
TAXA ADMINISTRACAO -0,13 -0,59 -0,59
TAXA PERFORMANCE 0,00 0,00 0,00
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RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

ASA Hedge (0,01%) (1,73%) 11,37% 43,95% 59,97% 69,63% 188,208

% CDI - - 205% 250% $ 174%
Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPg 20.458.815/0001-26
Ptblico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administracao® 2% Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentacdo Minima RS 5.000
Taxa de Saida  10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado saldo Minimo R$ 5.000
Tributagdo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horario Limite para Movimentagdo 14:30n
Administrador BNY Mellon Servicos Financeiros DIVM SA Aplicacdo Cotizacdo em D+0
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizagdo em D+30 (corridos) e Liquidagdo em D+l
Auditor Independente KEMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizacdo em D+l e Liquidacdo em D+l

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagdo, Sao Paulo, SP
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