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Visao Macro

Apods o aperto de condi¢cdes financeiras nos EUA, de dados mais fracos de atividade, de
maiores riscos de recessao na Europa, por conta de um potencial desabastecimento de gas, o
mercado tem precificado um maior risco de recessao. Por exemplo, o GDPNow do Fed de
Atlanta ja projeta uma recessao técnica (dois trimestres seguidos de crescimento negativo do
PIB) no 2° trimestre do ano (queda do PIB de 2,1% tri/tri dessaz, depois de um primeiro
trimestre em retracao, de 1,6% tri/tri dessaz). Uma questdo nos vem a cabeca: essa recessao

técnica sera suficiente para reestabelecer a inflacdo na meta nos EUA?

O ponto de partida da inflacao é muito desfavoravel hoje. O nucleo do PCE esta 2,7p.p. acima
da meta. Alguns fatores devem aliviar a inflacdo no curto prazo, como a normalizacdo das
cadeias produtivas e a contencao nos precos das commodities, mas vetores mais persistentes

como saldrios e aluguéis vao continuar atrapalhando a dinamica da inflacao.
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Além disso, historicamente uma recessao ndo é garantia de que a inflacdao va se acomodar na
meta. Em algumas ocasides (anos 70, por exemplo), a inflacdo acelerou ao longo da recessao,
em meio a persistentes aumentos dos precos de commodities. Em alguma semelhanca, hoje
estamos observando diversos mercados de commodities deficitarios, apds anos de
investimentos insuficientes de capital fisico e de uma politica de economia verde (na busca da
meta de emissao liquida zero de carbono) que encarece os custos de producao, inibe capex em
energia sujas e incrementa a demanda de commodities metalicas para o uso na construcao de
usinas de energia limpa e carros elétricos. Adicionalmente, a Guerra da Ucrania tem resultado

na exclusao parcial de um importante ofertante de commodities no mundo, a Russia.
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EUA: Desemprego e Inflagdo nas Recessdes

Delta da Inflagac do Core PCE YoY
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Delta da Taxa de Desemprego
Um argumento atenuador do problema inflaciondrio hoje é que as expectativas de inflacao hoje
sdo mais ancoradas do que eram nos anos 70. Entretanto, ha estudos que sugerem que
periodos prolongados de inflagcdo elevada tendem a mudar o comportamento das expectativas
de inflacdo mais longas. O movimento altista nas expectativas de 5 a 10 anos da Universidade
de Michigan em junho foi um susto nesse sentido. Um outro ponto é quanto uma recessao hoje
elevaria a taxa de desemprego. Para desacelerar a taxa inflacdo nuclear em 2p.p., precisaria
que a taxa de desemprego subisse em algo em torno de 4p.p., ao menos. Tendo em vista que
os EUA tém duas vagas abertas de emprego para cada desempregado, hd uma possibilidade
que o PIB tenha que desacelerar bem mais do que o histérico, para gerar o mesmo numero de
desempregados. Dessa maneira, somos céticos com relacao aos efeitos desinflacionarios de
uma “recessao suave”. Na nossa visao, o aperto das condi¢des financeiras até o momento nao é

suficiente para levar a uma recessao substancial para reestabelecer a inflacdo a meta.
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Nossas posicoes
Em junho, a rentabilidade liquida do Asa Hedge foi positiva em 4,91%.

O principal evento do més que passou, para o fundo e sua rentabilidade, foi a continuidade da
piora dos dados de inflacao nos Estados Unidos. Logo no inicio do més o mercado conheceu o
CPIl de maio, que falseou as previsdes de que a inflacdo americana ja havia feito o pico na
perspectiva ano contra ano. A surpresa bastante relevante (-30 bps), no entanto, nem foi o
dado mais chamativo do periodo. Horas depois do susto foi divulgada a prévia de um nimero
bastante acompanhado de expectativas de inflacdo de médio/longo prazo que, por falta de
uma expressao melhor, destampou a panela de pressao no mercado de juros. O numero foi tao
relevante que, com medo de perder sua credencial de banco central detentor de credibilidade,
o Fed fez um movimento historico, alterando seu guidance no meio do periodo de siléncio,
comunicando-se através de jornalistas e extraoficialmente, para ‘avisar’ ao mercado que iria

subir o Fed Funds em 75 bps. Dito e feito.

Em termos de precos de mercado, no meio da digestao deste susto, a curva de juros
americana chegou a precificar taxas finais do ciclo levemente superior a 4% antes da reuniao
do FOMC, e aproveitamos isso para diminuir sensivelmente nossas posicoes tomadas. A
decisao se provou acertada, tanto do ponto de vista da reunido do FOMC (que resultou em
fechamento de taxas, mesmo com a efetivacdo dos 75 bps sinalizados, por causa de um
discurso menos incisivo que o implicito nos precos), quanto por causa de novas ansiedades
relativas ao crescimento que se manifestaram mais para o fim do més. Diferentemente dos
meses anteriores, onde as preocupacodes estavam centradas na questao da politica Covid-zero
e os lockdowns chineses, desta vez as preocupacdes vieram de dados relativos a economia
americana e europeia. Muito se ouve falar de uma possivel recessao técnica na economia

americana (dois trimestres seguidos de crescimento negativo).

Este humor mais negativo se fez sentir no mercado de renda-fixa, e no fim do més convivemos
com um juro precificado para chegar numa taxa maxima em torno de 3,5%, com um ciclo de
queda nao desprezivel (-70 bps) precificado para comecar logo depois de este pico ser

atingido.

Nos parece muito automatica reacao do mercado, e ela pode ser entendida no contexto dos
ultimos 20 anos, onde qualquer fraguejo do crescimento encontrava uma reacdo pronta e
proporcional dos bancos centrais para suporta-lo. Os precos atuais nao refletem duvida de que
esse comportamento sera igual no ciclo atual. Mas, as duvidas existem. Sera que a inflacdo vai
ser tao facil de ser domada agora que temos uma psicologia inflacionaria mais arraigada nos
agentes econdmicos? Sera que o ciclo de desinvestimento nas commodities nao vai, finalmente,
cobrar seu preco? O mercado de trabalho voltard automaticamente ao equilibrio? Se as
respostas para todas essas perguntas nao forem simultaneamente ‘sim’, teremos um problema
diferente dos que temos como experiéncia recente para os banqueiros centrais resolverem.
Estaremos, entdo, diante de um trade-off. Suportaremos o crescimento ou escolheremos
colocar a inflacao de volta na caixinha? Moradores de paises emergentes sabem dos custos
envolvidos em titubear e fazer a escolha errada. Nao vamos ter dados suficientes para chegar a
uma conclusdo destas questdes tao centrais para qualquer investimento de médio/longo prazo
nos proximos meses, e por isso escolhemos ter menos risco em relacdo ao nosso passado

recente neste momento.
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Se ficar claro que a inflacdo, depois de fazer seu pico, se estabiliza em patamar bastante
diferente de 2% (cenario que achamos o mais provavel), teremos uma nova pernada das taxas
para um patamar mais proximo de 5% ou 6%, e este movimento, se acontecer, vai ter um
impacto traumatico nos precos de todos os ativos, financeiros ou nao. Subir juros em uma
economia desacelerando é algo muito diferente da realidade que vivemos nos ultimos 20 anos,
realidade para a qual os portfolios e investidores estao calibrados. Vai ser um processo
doloroso, mas menos doloroso, a médio prazo, do que nao o fazer. Mas, estas sao cenas dos

proximos capitulos.

Em termos de risco, encerramos o més com uma utilizacao de 22% do nosso limite do V@r
(contra 26% no més anterior) e 14% do nosso do limite de stress (contra 25% no més anterior).
Temos hoje um portfdélio mais equilibrado do que nos meses iniciais deste ano. Antes o risco
estava bastante concentrado nas apostas tomadas em juros, e hoje, com a reducao do
tamanho destas apostas e alguns hedges pontuais neste mercado, a maior parte do risco do
fundo estd alocada em uma posicao vendida em bolsa. Continuamos apostando no aperto das
condicdoes financeiras, mas via um instrumento diferente por causa da fase do ciclo e, em
menor grau, da narrativa vigente no mercado. Este movimento de aperto é necessario para
obter uma desaceleracdo da atividade condizente com a necessaria para ‘tratar’ um mercado

de trabalho superaquecido e evitar a chance de termos uma espiral inflacionaria.
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Atribuicao de performance
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Material de divulgacao

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 patrimdénio em cotas do FUNDO
MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

A politica de investimento envolve operagdes nos mercados de juros, cambio,

180%
acdes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos N CDI == ASA HEDGEFICFIM
disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de 160%
concentragdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial.
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2022 413% 4,88% 7.34% 4,93% -1,15% 4,91% 27,56% 168,36%
563% 651% 795% 591% - 485% 510% 192%
2021 -4,59% 1,43% 2,93% -0,72% -0,13% -0,35% -2,56% 1,08% 3,15% 1,62% 1,03% 1.21% 3,92% 10,38%
- 1066% 1478% - - . - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
2020 -0,07% -2,76% -1,98% 5.53% 3.80% 3.99% 217% -0,42% -0,46% -0,24% 112% 1,90% 12,94% 102,44%
1940% 1591% 1853% 1115% - - - 748% 1158% 468% 145%
2019 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%
659% - - 62% 71% 477% 136% - 565% 154% - - 146% 120%
2018 0,32% -0,40% 2,66% 1,36% -0,43% 1,24% 1.21% -0,06% -0,30% 219% -0,37% 0,10% 7.71% 64,85%
55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 115%
2017 0,76% 2,35% -0,40% 2,32% 8,61% 0,62% 1,04% 2,51% 4,02% -0,23% -0,46% 0.39% 23,38% 53,05%
70% 271% - 294% 930% 77% 130% 314% 627% - - 72% 235% 113%
2016 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%
64% 305% - 471% 86% - 319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
2015 0,28% 0,14% 1,89% -1,16% 0,86% 1% 0.99% 0,19% 119% 1,03% 0,90% 0,45% 8,13% 10,48%
30% 17% 183% - 88% 104% 84% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
2014 - - - - - - - 116% 0,17% 0,36% 0,47% 2,17% 2,17%
- - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%
RENTABILIDADE E PE
ASA Hedge 4,91% 27,56% 34,68% 38,01% 53,91% 67.30% 168,36%
% CDI 485% 510% 401% 342% 332% 285% 192%
Rentabilidade acu
Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Multimercados Livre
Taxa de Administracao’ 2% Aplicacado Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentag¢ao Minima R$ 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 Movimentagcao 14:30h
Administrador BNY Mellon Servi¢os Financeiros DTVM SA Aplicacao Cotizagdo em D+0O
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizacao em D+30 (corridos) e Liquidagcao em D+1
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizacdo em D+1 e Liquidag&do em D+1

contato@asainvestments.com.br

(11) 3900-5533

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolac¢ao, Sao Paulo, SP

1,90% no Feeder + 0,10% no Master. Taxa de Administracao Maxima de 2,20%

* Nao ha garantia de que o Fundo tera tratamento tributario de longo prazo. A alteracdo nas referidas aliquotas, ainda que gere 6nus para o cotista, ndo pode ser interpretada como

ponsabilidade do Administrador ou da Gesto sreussoes fiscais ddo-se em regime de melhores esforcos e como obrigacao de meio, pel

Administrador e a Gestora n&o garantem qualqu
Antes de investir leia o regulamento, a lamin.

) dado que a gestao 0 que

teira e suas rey

ultado, mesmo que de natureza fiscal

Mutorregulagio
ANBIMA

\formacdes essenciais do Fundo e os demais materiais relacionados ao Fundo que estao disponiveis no website do Administrador
vicosfinanceiros.bnymellon.com/ AppPages/investimentfunds/funds.aspx)
es contidas neste ma carater exclusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulario de informacées complementa
s de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atencdo para as clausulas relativas ao objet politica de investimento bem como fatores
bilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o ¢ liquida de impostos. Fundos de investimento
jor de crédito - FGC. Descricdo do tipo ANBIMA disponivel no formulario de
informacdes complementares. Este Fundo esta autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Este Fundo utiliza estratégias com deri
sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativ.
Ltda. ("ASA Investments”) esta devidamente autorizada pela Comissao de Valc Mobil

bnymellon.com.br / https://s
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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]
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