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Nossas posicoes

A intensificacdo da pandemia na China e, principalmente, no inicio do més, algumas surpresas
negativas nos dados dos Estados Unidos, apesar de terem sido contrabalanceadas mais para o
final do més com diferentes surpresas positivas, afloraram preocupacdes em relacdo a
velocidade de crescimento da economia global, em meio a um ciclo de aperto monetario

comum a praticamente todas as economias do planeta.

Essa cautela fez os indices acionarios sofrerem perdas importantes no periodo. Apesar de
parte deste movimento ter sido revertida, o susto foi relevante a ponto de impactar as
trajetérias de aumento de juros precificadas no mercado, bem como quebrar a dinamica
recente na qual a correlacdo entre os retornos das bolsas e as taxas de juros foi
majoritariamente negativa. Em um comportamento cldssico de aversao a risco, sofreram
também as commodities, principalmente as industriais, as moedas emergentes e os spreads de

crédito.

Diante deste quadro, nossas principais posicbes nao ficaram imunes. Apesar de termos em
parte antecipado o movimento e baixado de maneira importante (e tatica) as posicoes de
juros, grande parte da oscilacdo negativa do més veio deste book, com alguma contribuic¢ao,
na mesma dire¢cdo, do livro de commodities. Ainda tentamos proteger adicionalmente nosso
portfélio do ambiente adverso vendendo as bolsas internacionais, mas isso neste més nao

produziu os efeitos esperados diante da quebra de correlacao acima mencionada.

Prospectivamente, continuamos achando que o controle do processo inflacionadrio em curso
deve passar por um desaquecimento importante do mercado de trabalho, e que é pouco
provavel que esse objetivo seja atingido com um ciclo de alta tdo modesto quanto o
precificado na curva de juros americana (juro pouco acima do neutro), especialmente dado o
grau de excepcionalidade do descasamento entre oferta e demanda de mao-de-obra em seu

contexto histérico, e um desvio observado tao grande da inflagdo para a meta pretendida.

Portanto, estamos momentaneamente com uma alocacdo taticamente menor na nossa tese
estrutural (que passa pela visao de juros mais altos no mundo) por entender que a evolucao
paulatina e sequencial da comunicacdo do Fed na direcao mais hawkish, uma tonica desde que
o ano comecgou, deve ficar ausente por algum tempo em funcdo de uma visdo de pico de
crescimento - e eventualmente de inflacdo. Posto isso, entendemos que o presente momento
serd percebido futuramente como apenas uma pausa para avaliacdo do nivel em que a inflacdo
vai se estabilizar depois de seu pico, que no fim deve ficar bastante superior a zona de
conforto da autoridade monetaria, e que isso levara a novas pernadas de abertura de taxas
mais a frente. A diferenca, daqui para a frente, € que provavelmente os ativos de risco sentirao
de maneira mais aguda os efeitos colaterais deste processo e, por isso, temos considerado
cada vez mais mesclar nossas posi¢cdées em taxas com outras em que apostamos contra a

performance das bolsas de alguns paises do G-10.

Em termos de risco, encerramos maio com uma utilizacdo de 25% do nosso limite do V@r
(contra 36% no més anterior) e 25,0% do nosso do limite de stress (contra 28,6% no més

anterior).
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Visao Macro

Apds um periodo de rapido aperto das condi¢gdes financeiras e desaceleracdo do setor
imobiliario nos EUA, o mercado aventou uma maior probabilidade de recessao, sugerindo que a
reprecificacdo de altas de juros ja seria o suficiente para arrefecer as pressodes inflacionarias.
Discordamos bastante dessa visdo. A nosso ver, as taxas de juros e as condi¢des financeiras
precisam apertar substancialmente mais para levar uma recessao e, consequentemente,

conduzir a inflacdo a meta.

Até o momento, estimamos que o movimento das condicdes financeiras desde o inicio do ano
tenha retirado do crescimento do PIB americano um ano a frente algo como 1,9p.p., consistente
ainda com um avanco da atividade entre 1,5% e 2%. Isso ndo seria suficiente para elevar a taxa
de desemprego nos EUA, ainda mais em um cendrio em que se tem duas vagas abertas
aproximadamente para cada desempregado. A geracdo liquida de emprego precisaria cair para
abaixo de 100 mil postos de trabalho, de uma seqguéncia ainda bastante robusta, de 408 mil na

média moével trimestral em maio.

Os dados de mercado de trabalho, massa salarial real e amortecedores como o excesso de
poupanca e niveis de riqueza das familias ainda pujantes dao suporte ao consumo. O indicador
antecedente do Conference Board também ndo da qualquer sinal de recessao a frente
(historicamente esse indicador cai por diversos meses antes de se configurar numa recessao),
assim como as medidas de inclinacdo da curva ndo sustentam uma visdo mais assertiva a

respeito da recessao em breve.

EUA: Inclina¢ao de Juros e Recessao
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Fonte: Conference Board, Bloomberg, Asa Investments.

Adicionalmente, a elevacao da taxa de desemprego precisa ser expressiva para conduzir a
inflacdo a meta de 2% do nucleo do PCE. Como as medidas de inflacao subjacente estao na
média 3,Ip.p. acima da meta - e 1,7p.p. na nossa medida favorita (FRB Dallas - PCE Médias
Aparadas), a histéria nos diz que se precisa de uma recessao cavalar para desinflacionar a

economia nessa magnitude.
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Diferenga Média:
Ano/Ano Medida - Nticleo do

Meta Baseada em 2%

Medidas de Inflagcdo Subjacente PCE do Nucleo do PCE Abr-22 vs. Meta
Abr-21 Abr-22 2009-2019
Nucleo do CPI 30 6,1 0,3 2,3 3,9
FRB Cleveland -CPI Mediano 2,1 52 0,5 2,5 2,7
FRB Cleveland 16% Médias Aparadas do CPI 2,5 6,2 0,2 2,2 3,9
Atlanta Fed Sticky CPI 2,4 4,9 0,5 2,5 2,5
Nucleo do PCE 31 4,9 - 2,0 2,9
Nucelo do PCE - Precos de Mercado 2,5 4,9 =02 1,8 3,2
FRB Dallas - PCE Médias Aparadas 18 38 0,1 21 1,7
FRB San Francisco Inflagao Ciclica do Nucleo do PCE 2,9 6,2 0,7 2,7 3,5
Inflagcdo Sensivel ao Ciclo (Stock and Watson (2019)) 21 5,4 -0,1 1,9 3,6

Fonte: Fed de Atlanta, Asa Investments.

EUA: Curva de Phillips em Delta
(Desde 2000)
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Fonte: BLS, Bloomberg, Asa Investments.

A inflacdo no mundo vem observando ventos contrarios adicionais, reforcando a nossa tese de
juros globais para cima. Além de questdes de atrasos na normalizacao das cadeias produtivas
por conta do Covid na China e Guerra Ucrania-RuUssia, as san¢cdes impostas ao petréleo russo
representam forcas inflaciondarias substanciais. Adicionalmente, as politicas fiscais de subsidios
e reducdo de impostos (no mundo) para contencdo dos repasses de custos das elevacdes de
energia e alimentos ao consumidor pressionam ainda mais os ja desequilibrados mercados de
commodities, pois ndo se destréoi a demanda por esses bens via aumento de precos a ponta

final.

Considerando os pontos acima mencionados, mantemos a nossa visdao de que a politica
monetaria nos EUA tera que ajustar significativamente mais, levando a um forte aumento da
taxa de desemprego, consistente com a trajetdria da inflacdo a meta. A recessdo nos EUA é
algo ainda bastante distante com o que houve de aperto de condi¢cdes financeiras até

momento.
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Atribuicao de performance

Rentabilidade (%)
SO0K Maio 2022 2022

ASA HEDGE FIC FIM -1,15 21,58 21,58
JUROS -2,07 20,52 20,52
NOMINAL LOCAL 0,10 0,03 0,03
INFLACAO LOCAL 0,00 0,11 0,11
NOMINAL GLOBAL -2,17 20,39 20,39
MOEDAS 0,10 1,60 1,60
BRL 0,07 1,71 1,71
FX ex-BRL 0,03 -0,12 -0,12
ACOES -0,35 0,27 0,27
CARTEIRA 0,00 0,02 0,02
ACAO INTERNACIONAL -0,36 0,28 0,28
IBOV DIRECIONAL 0,03 0,11 0,11
LONG SHORT -0,02 -0,14 -0,14
COMMODITIES -0,14 -0,16 -0,16
COMMODITIES -0,14 -0,16 -0,16
VOLATILIDADE 0,01 0,05 0,05
VOLATILIDADE 0,01 0,05 0,05
CAIXA 1,02 4,75 4,75
CAIXA 1,02 4,75 4,75
CUSTOS 0,28 -5,45 -5,45
DESPESA -0,02 -0,98 -0,98
TAXA ADMINISTRACAO -0,17 -0,87 -0,87
TAXA PERFORMANCE 0,47 -3,60 -3,60
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Fonte: ASA Investments
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Material de divulgagao

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
MAGTER

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

A politica de investimento envolve operagdes nos mercados de juros, cambio, 180%
acoes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos col
disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de

~ 160%
concentra¢do em nenhum ativo ou fator de risco em especial.
140%
ATRIBUICAO DE PERFORMANC,
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Rentabilidade (%,
.

Rentabilidade (%)

) — 0.01% 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
o -0,14%
- INDICADORES
y § § § & &£ ¢& F & §
39 0\9 @Q §‘ R4 S ¢§ < & = Patriménio Liquido R$ 391.573.361 Meses Positivos
§" g & QS‘ K Patriménio Liquido (média 12m} R$ 204.015931 Meses Negativos 29
& $ eog N Volatilidade (dltimos 48 m) 8% Maior Retorno Mensal 8,61%
Sharpe (Ultimos 48 m) 0,9 Menor Retorno Mensal  -4,59%

[ avo | uan | fev | maR [ aer | ma | N [ oot | Aco | ser | | _nov | DEz | Ano | iicio ]

2022 4,13% 4,88% 7.34% 4,93% -1,15% 21,59% 155,79%
563% 651% 795% 591% - 497% 182%

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%

S0 0,32% -0,40% 2,66% 1,36% -0,43% 1,24% 1,21% -0,06% -0,30% 219% -0,37% 0,10% 7.7% 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% -116% 0,86% 111% 0,99% 0,19% 1,19% 1,03% 0,90% 0,45% 8,13% 10,48%
30% 17% 183% - 88% 104% 84% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
2014 - - - - - - - - 1,16% 0,17% 0,36% 0,47% 2,17% 2,17%
135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)
& [ o [ s [ oen | v | s [ oo

ASA Hedge (1,15%) 21,59% 27,93% 36,79% 49,98% 61,44% 155,79%
% CDI - 497% 354% 359% 320% 267% 182%
partir di ]

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Multimercados Livre
Taxa de Administracdo’ 2% Aplicagdo Minima R$10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentacao Minima R$ 5000
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo R$ 5000
Tributacéo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horério Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA Aplicacado Cotizacdo em D+0O
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotiza¢do em D+30 (corridos) e Liquidagdo em D+1
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotiza¢do em D+1 e Liquidagdo em D+1

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

Acesse asainvestments.com


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

