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Nossas posi¢cdes
Em abril, a rentabilidade liguida do ASA Hedge foi positiva em 4,93%.

Como tem sido de praxe neste ano, a parte mais expressiva do resultado foi construida

por nossa posicdo estrutural tomada nas taxas de juros americanas.

Apesar de estarmos concentrando nosso risco na parte curta da curva, parece
interessante examinar o comportamento da sua inclinacdo como um todo durante o més
de abril. Sem grandes prejuizos para a tendéncia mais geral de abertura de taxas e para
as taxas de juros de curto prazo, temos visto um mercado que esta cada vez mais
confortavel em precificar taxas de juros de longo prazo mais altas. Isso tem se dado,
principalmente, com uma postergacdo do inicio do ciclo de queda precificado. Por
consequéncia disso, as taxas de juros de longo prazo abriram mais do que as de curto
prazo, em um movimento que ndo é normal em inicios de ciclos de alta. Acreditamos
que possa indicar uma mudanca de percepc¢cao da média dos participantes do mercado
em relacdo a forca da economia americana, e especialmente de sua capacidade de

absorver um aperto monetario mais incisivo.

Este comportamento, se interpretado como um sinal de confian¢a na robustez ciclica da
economia, nos da bastante confianca de que as taxas finais do ciclo serdo
significativamente mais altas do que as precificadas. Fundamentalmente, os balancos
das familias estdo em o6tima forma, ndo ha excessos visiveis no setor corporativo e
setores bastantes sensiveis ao aumento de juros, como o imobilidrio, estdo em uma
situacao atipica de desequilibrio entre oferta e demanda, o que deve afetar a poténcia
da politica monetaria no curto prazo. Precisariamos, portanto, de juros mais altos para

atingir um mesmo efeito desejado.

O tao esperado processo de revisdao das taxas de equilibrio de longo prazo pode estar
se iniciando e isso tem implicacdes profundas para além do mercado de juros. E uma
discussao bastante relevante para o apetite a risco em geral, pois geralmente mudancas
expressivas nas taxas de longo prazo tém maior potencial de afetar as bolsas e
commodities. Este choque de volatilidade, por sua vez, costuma afetar de maneira mais
aguda o apetite a risco em mercados emergentes, tornando mais amplo e perceptivel os

efeitos do processo de remocao de estimulos e liquidez.

Parece, no entanto, prematuro atribuir a esta tendéncia de inclinacdo da curva de juros a
totalidade da culpa pela queda recente dos indices acionarios, mas certamente é uma
hipdtese que merece monitoramento. O processo pode, sem duvidas, ter contribuido
para o movimento, mas parece-nos razoavel atribuir ao menos alguma parcela deste a

preocupac¢des em relacdo ao crescimento chinés.
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Sobre este tema, a grande novidade do més foi uma aceleracdo de casos em diversas
cidades daquele pais, algumas bastante importantes para as cadeias de producao, que
levou as autoridades locais, por causa da sua insisténcia em manter a politica de ‘zero
Covid’, a adotar procedimentos de lockdown parciais ou, em alguns casos, mais amplos
ao redor do pais. Isso afeta diretamente as cadeias de producdo globais, via atrasos na
producao e no seu escoamento, aumentando a probabilidade de termos mais um atraso
na convergéncia dos precos industriais a algo mais parecido com a normalidade,

colocando em risco o cenario de arrefecimento na inflacdo em varios lugares do globo.

Em termos praticos, nosso racional ndo sofreu grandes alteracdes com a introducao
desta nova varidvel, pois continuamos acreditando que, ja tendo atravessado por todos
estes estdgios em 2020 e 2021 nas economias do Ocidente, o mercado financeiro ja
trata a doenca como um problema endémico, conhecido. Ficaria apenas algum risco de
cauda de termos alguma nova variante, drasticamente diferente das anteriores, surgindo
por causa desse novo espalhamento. Um risco a se monitorar, mas que nao esta no
radar agora. Mais importante na nossa visdo, e aparentemente pouco ponderado pelo
mercado, é a repetida énfase das autoridades locais em defender suas metas de
crescimento para o ano. Acreditamos que, passada a fase mais aguda de restricdo de
mobilidade, teremos uma quantidade bastante relevante de estimulos naquela economia
e por consequéncia uma aceleracdo importante na velocidade de crescimento no
segundo semestre. Isso devera tirar pressdes de revisdo baixista de crescimento ao
redor do globo, impulsionando novamente as taxas de juros em geral. Canal importante
para isso deve ser a reversao da trajetdria de queda de varias das commodities, o por si

so trard desafios ndo triviais para varios bancos centrais, inclusive o brasileiro.

Fora dos Estados Unidos, também vale mencionar a continuidade da tendéncia de
bancos centrais que precisam correr atras do prejuizo continuarem a fazé-lo. O mais
relevante no més foi o Banco Central Europeu aventar a possibilidade de encerramento
antecipado do seu programa de compra de ativos, com uma possivel alta de juros logo

na sequéncia.

Em termos de risco, encerramos abril com uma utilizacdo de 36% do nosso limite do
V@r (contra 51% no més anterior) e 28,6% do nosso do limite de stress (contra 24% no
més anterior). Fizemos mudancas taticas na alocacdo em commodities, respeitando a
questdo conjuntural da China, e diminuimos nossa posicao vendida em bolsa, com a
aproximacao dos precos do patamar inferior do range recente. Continuamos com a
alocacao estrutural na curva de juros americanas e com a posicao de valor relativo entre

o real e o Ibovespa.

Fonte: ASA Investments
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Atribuicao de performance

Rentabilidade (%
BOOK : = (%)
Abril 2022 2022
ASA HEDGE FIC FIM 4,93 23,00 23,00
JUROS 4,72 23,19 23,19
NOMINAL LOCAL 0,08 -0,11 -0,11
INFLACAO LOCAL 0,00 0,11 0,11
NOMINAL GLOBAL 4,64 23,19 23,19
MOEDAS 0,26 1,47 1,47
BRL 0,23 1,62 1,62
FX ex-BRL 0,03 -0,15 -0,15
ACOES 0,34 0,72 0,72
CARTEIRA -0,09 -0,09 -0,09
ACAO INTERNACIONAL 0,43 0,75 0,75
IBOV DIRECIONAL 0,00 0,06 0,06
COMMODITIES -0,16 0,03 0,03
COMMODITIES -0,16 0,03 0,03
VOLATILIDADE 0,03 0,03 0,03
VOLATILIDADE 0,03 0,03 0,03
CAIXA 0,81 3,44 3,44
CAIXA 0,81 3,44 3,44
CUSTOS -1,07 -5,87 -5,87
DESPESA -0,04 -1,10 -1,10
TAXA ADMINISTRACAO -0,18 -0,70 -0,70
TAXA PERFORMANCE -0,85 -4,07 -4,07
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Fonte: ASA Investments
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Material de divulgacao

OBJETIVO
U FUNDU Visa gerar gannos de capltal € superar O seu bencnmark no 1ongo
prazo investindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO

MASTER

POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento envolve operagdes nos mercados de juros, cambio,
acdes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos
disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de
concentragdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Resultado Abril 2022
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RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSAL)

ANO JAN FEV MAR ABR MAI
oo 413% 4,88% 7.34% 4,93%
563% 651% 795% 591%
oo -4,59% 143% 2,93% -0.72% -0.13% -0.35%
- 1066% 1478% - - .
2090 -0.07% -2,76% 1,98% 5.53% 3,.80% 3,99%
- - - 1940% 1591% 1853%
om0 3.58% -0,30% -0.52% 0.32% 0.39% 2,24%
659% - - 62% 71% 477%
. 0.32% -0,40% 2,66% 136% -0,43% 1.24%
55% - 500% 264% - 239%
o1 0.76% 2,35% -0,40% 2,32% 8.61% 0.62%
70% 271% - 294% 930% 77%
o 0.67% 3.05% -3.61% 4,97% 0.95% 1,04%
64% 305% - 471% 86% -
. 0.28% 0.14% 1.89% -116% 0.86% 11%
30% 17% 183% - 88% 104%
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PUBLICO ALVO

Investidores em geral

RENTABILIDADE ACUMULADA
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Fonte: ASA Ir nent
Patriménio Liquido R$ 304.172.508 Meses Positivos 63
Patriménio Liquido (média 12m) R$184.348.479 Meses Negativos 28
Volatilidade (ultimos 48 m) 8% Maior Retorno Mensal 8,61%
Sharpe (ultimos 48 m) 90% Menor Retorno Mensal -4,59%
Periodo dos dados: )9/201 )
JuL AGO T NOV == ANO INICIO
23,01% 158,78%
702% 189%
-2,56% 1,08% 3,15% 1.62% 1,03% 1.21% 3.92% 110,38%
- 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
217% -0,42% -0,46% -0,24% 112% 1.90% 12,94% 102,44%
1115% - - - 748% 1158% 468% 145%
0.77% -0.33% 2,63% 0.74% -0.78% -0.24% 8.73% 79.24%
136% - 565% 154% - - 146% 120%
1.21% -0,06% -0,30% 2,19% -0.37% 0,10% 7.1% 64.85%
223% - - 403% = 20% 120% 115%
1,04% 2,51% 4,02% -0,23% -0,46% 0,39% 23,38% 53,05%
130% 314% 627% - - 72% 235% 13%
3.54% 0,24% 1,99% 1.79% -149% 0,89% 12,28% 24,05%
319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
0,99% 0,19% 119% 1.03% 0,90% 0.45% 8,13% 10.48%
84% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
- - 116% 0.17% 0,36% 0.,47% 217% 217%
135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)
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12 ME

ASA Hedge 4,93% 23,01%
% CDI 591% 702%
R bilid 1CL llada e calculada desd. i lo fund rt D9, 1

62,62% 158,78%
280% 189%

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 01/09/2014

Publico-alvo Investidores em geral
Taxa de Administracao’ 2%
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado
Tributacéo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva
BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA

BNY Mellon Banco SA

KPMG Auditores Independentes

Administrador
Custodiante
Auditor Independente

@ investmen
(1) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolac¢ao, Sao Paulo, SP
11,90% no Feeder + 0,10% no Master
que o Fundo tera tratamento tributari
Administrad

Taxa de Administracao Maxima de 2,20%

respol ou da Gestora dac ja carteira e suas

> que a gesta

percus

Administrador ¢ stora nao garantem qualquer resultado que de natureza fisca

Antes de investir leiz gulamento, a lamina de informa

bnymellon.com.br / https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/ AppPages/in

As informaces contidas neste material s3o de ca xclusivan nformativ

regulamento antes de investir. E recomendada a leitu

de risco a que o Func
Nnao conte

informacoes complementares. Este Func
atégias, da forma como s:

autorizada pela ¢

0 esta autorizado a realizar aplicage
sua politica de investimentos. Tais e
Ltd

omiss?

("ASA Investments") esta de

de longo prazo. A alteragdo nas referidas aliquotas, ainda que gere 6nus p;

Ses fiscais dao-se em regime de melhores esforcos e

\ciais do Fundo e os demais materiais relacionados ao Fundo que estao disponiveis no website do Administrador
stimentfunds/funds.aspx)

a o prospecto,
1o regulamento do Fundo com especial atencao
sta exposto. Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. A rental

1 com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo ¢

em resultar em significativa:

Mobilidrios para o exercic

CNPJ 20.458.815/0001-26
Classificacdo ANBIMA Multimercados Livre
Aplicacdo Minima R$ 10.000
Movimentagao Minima R$ 5000
Saldo Minimo R$ 5.000
Horario Limite para Movimentacao 14:30h

Aplicagdo
Resgate
Resgate Antecipado

Cotizagcdo em D+O
Cotizagdo em D+30 (corridos) e Liquidacao em D+1
Cotizagdo em D+l e Liquidagdo em D+l

a o cotista, ndo pode ser interpi a como

omo obrigacdo de meio, pelo que

Autorregulagsa
ANBIMA

formulario de informacoes complementares, 1amina de informacdes essenciais e o

para as clausulas relativas

30 objetivo, politica de investimento bem como fatores

e divulga
- FGC.

130 € liquida de impostos. Fundos de investimento

Descrigdo do tipo ANBIMA disponivel no formulario de

irte integrante de

de Recursos

Asset 2 G

a atividade de

administr

je carteiras de valores mobiliarios.




A ASA Asset 2 Gestdo de Recursos Ltda. esta devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio da atividade de administragdo de carteiras de valores mobiliarios. A Asa Asset 2 ndo realizaa
distribuicio de cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Nos termos da autorregulamentagio da ANBIMA, para a avaliagio do do fundo de investi ér avel uma analise
de, no minimo, 12 (doze meses). As informagdes aqui disponibilizadas tém carater meramente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de i i d0 para compra ou venda
de cotas dos fundos, cujas caracteristicas poderio ou nio se adequar ao perfil do investidor. Esta carta e as informacdes nela contidas s3o estritamente confidenciais, para uso exclusivo de quem as recebeu, e ndo podero ser
divulgadas ou distribuidas a terceiros, total ou parcialmente, sem a prévia e expressa autorizagdo da Asa Asset 2. Qualquer oferta ou solicitagdo para oferta de quaisquer valores mobilidrios somente sera realizadaem
observancia a regulamentago aplicavel.

Ao receber esta carta, o receptor concorda em ndo divulgar ou d\spombmzarcop\as desta carta, tampouco qualquer informag&o aqui contida. Esta carta e as informagdes aqui contidas ndo devem ser entendidas como analise de
valor mobilidrio, material promocional e ndo devem ser levadas em 30 como financeiro, juridico, contabil,tributsrio ou como recomendago de investimento. A Asa Asset 2 ndo se responsabiliza por
decisdes do investidor, nem por ato ou fato de profissi ele 0 investidor deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de issi iali por ele para
opinar e decidir acerca de um investimentoEsta carta mensal n3o se caracteriza nem deve ser entendida como uma promessa e/ou um compromisso da Asa Asset 2 de realizar as operacdes ou estruturar os veiculos de
investimento aqui descritos. Ndo ha garantia de que quaisquer investimentos e/ou eventos futuros ocorrerdo.

0S FUNDOS DE INVESTIMENTO SOB GESTAO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DO CUSTODIANTE, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS - FGC. A
RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. A RENTABILIDADE APRESENTADA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. LEIA O REGULAMENTO DO
FUNDO ANTES DE INVESTIR

Os fundos de investimento sob gestdo da Asa Asset 2, através de suas estratégias de investimento, podem estar sujeitos a diversos riscos inerentes ao negdcio, como concentragdo de ativos de um mesmo emlssor, expcs\qaca I F——
derivativos, exposi¢do em investimentos no exterior e a eventos que acarretem o ndo pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forga de inten 30, liquidagdo, regime de inis /\ ANBIMA
falencla recuperagdo judicial ou extra]udlclal dos emissores responsaveis pelos ativos do fundo por isso antes de investir |eia atentamente os documentos dos fundos de investimento em especial os “fatores de risco”. As

i fundos de investi b gestio da Asa Asset 2 podem resultar em significativas perdas patrimoniais, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e consequente obrigag3o do cotistade |/t
aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos, observada a regulamentagao aplicével. Administradora: BNY Mellon Servicos Financeiros, CNPJ/ME: 02.201.501/0001-61, Av. Presidente Wilson,231, 11%andar Rio de
Janeiro - Rio de Janeiro, www.bnymellon.com.br, SAC: [sac com.br] ou [0800 725 3219]

Acesse asainvestments.com


http://www.bnymellon.com.br/

