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Nossas posi¢coes

Em marco, a rentabilidade liguida do Asa Hedge foi positiva em 7,34%.
Marco foi mais um més de oscilacdes histdricas no mercado de juros americanos,
favorecendo, mais uma vez, nossa alocacdo estrutural e principal tese de investimento. A
taxa da Treasuries de dois anos, por exemplo, abriu quase 90 bps (desconsiderando
rolldown) ao longo do més. As taxas mais longas seguiram a tendéncia, ainda gque em menor
magnitude. No vértice de 5 anos, a abertura foi de ~70 bps e no de 10 anos, de ~50 bps. De
certa forma, parte do movimento explosivo ao longo do més foi uma devolucdo da aversao a
risco que o inicio da guerra na Ucrania causou nos mercados, segurando a tendéncia de
abertura das taxas no final de fevereiro. A outra parte, no entanto, foi uma justa reacéo a
continuidade de endurecimento nos discursos do FOMC, cada vez menos desconectados da

realidade inflacionaria da economia americana.

Logo no inicio do conflito, a cautela e o choque de volatilidade levaram investidores a
reduzirem o tamanho de suas apostas em diversos mercados, e os trades tomados em juros,
com participacéo elevada, ndo escaparam desta dindmica. Por causa disso, chegamos a ver
as taxas fechando mais de 30 bps de suas maximas pré-guerra, mas isso ndo persistiu por
muito tempo. Assim que esse efeito se dissipou, com o conflito passando a exibir tracos mais
estdveis (especialmente depois do susto com a tomada da usina de Chernobyl e o inicio de
tentativas de conversas entre os lados envolvidos), as taxas de juros rapidamente se
moveram para niveis mais condizentes com a evolucao dos fundamentos e da comunicacao
do Federal Reserve. Na parte fundamental, a economia americana continuou mostrando sua
forca. Ainda que o mercado de trabalho ndo tenha confirmado o ritmo fora de série do
crescimento dos saldrios do més anterior, a nossa interpretacdo ainda ¢ de que o
descasamento (sem precedentes desde a Segunda Guerra Mundial) da oferta e da demanda
no mercado de trabalho ainda vai colocar muita lenha na fogueira da inflacdo. Este é o ponto
crucial deste ciclo; engquanto ndo for equalizado o desequilibrio neste insumo tdo importante
para a economia, estaremos sujeitos a choques gue materializem o risco de deslocamentos
grandes e potencialmente rapidos das expectativas de inflacdo que, caso se concretizem,
dificultardo de modo exponencial a capacidade de o Federal Reserve domar o processo
inflacionario em curso. Impedir gue uma espiral inflacionaria se instale na economia € a briga
do momento, e o Federal Reserve tem se mostrado ciente disso, sinalizando que suas
prioridades mudaram. Em relacdo as nossas posicdes, permanecemos bastante convictos
com a tese (e posicionados de acordo). Essa conviccdo €, em especial, fortalecida por causa
do comportamento extremamente benigno dos ativos de risco em resposta ao aperto
monetario precificado. Se ha alguns meses nos questionassem qual seria o comportamento
do mercado se as taxas de juros em ddlar, em um horizonte de poucos meses, passassem a
precificar uma taxa de Fed Funds de 3% no horizonte préximo, incluindo alguns aumentos
sucessivos de 50 bp, com certeza nao acertariamos nenhum dos precos de ativos
atualmente observaveis. Esta resiliéncia, ex-post, pode ser explicada pelo ainda robusto nivel

de crescimento, talvez em parte ajudada pela recente mudanca de postura ciclica da China.
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A dinamica recente dos precos dos ativos, benigna do ponto de vista de risco, ndo é
exatamente o gque o Federal Reserve tem em mente para alcancar seus objetivos. Existe, para
os efeitos do aperto monetdrio de fato fazerem efeito na economia real, a necessidade de
vermos um aperto significativo das condicdes financeiras (i.e., precos dos ativos em geral
caindo). Se as acdes tomadas até entdo pela autoridade monetaria ndo foram, até agora,
suficientes para atingir este fim, sdo bastante grandes os riscos de continuarmos a ver o
crescente hawkish de comunicacdo dos participantes do comité, que por sua vez levara a
uma continuidade da tendéncia de reprecificacdo das taxas. O objetivo final do ciclo de
aperto monetdrio é controlar os exageros do mercado de trabalho, e € bastante dificil
enxergar cenarios onde isso possa ser feito de maneira gradual, sem afetar os ativos de risco
e/ou o crescimento, dado que é praticamente uma precondicdo para o alcance deste
objetivo que haja uma desaceleracdo bastante palpavel na economia americana. Ndo da para

fazer omelete sem quebrar os ovos.

Além do trade tomado em juros nos Estados Unidos (7,25%), tivemos contribuicdo positiva,
no book de juros, do trade comprado em inflacdo local (0,39%). Aproveitamos a
reprecificacdo recente para encerrar esta posicdo. Continuamos, no entanto, bastante
preocupados com o IPCA. Ndo vimos, até agora, nenhum alivio nas medidas de inflacdo
subjacente ou nos niveis de difusdo ajustados sazonalmente. Para monetizar o diagndstico
de que continuaremos precisando de taxas de juros elevadas por algum tempo, entre outros
fatores positivos, gostamos de carregar posicao comprada no Real contra o Ibovespa. Este
trade, em marco, foi responsavel por um ganho de 0,57%. Nossa percepcdo otimista e

alocacdes em commodities permanecem intactas, apesar de 0s ganhos neste més terem sido

pequenos (0,10%).

Em termos de risco, encerramos marco com uma utilizacdo de 51% do limite do V@r e 24%

do limite de stress.

Fonte: ASA Investments
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Visao Macro

O desenvolvimento da Guerra RuUssia-Ucrania trouxe elementos adicionais ao tema de
inflacdo global e commodities. Antes do conflito, os balancos das principais commodities ja
estavam apertados, enquanto a maior parte das curvas futuras de precos em backwardation
(precos a vista acima dos contratos futuros). Junto a isso, a taxa de inflagdo nos Estados
Unidos estava acelerando, assim como mostrando maior disseminacdo e persisténcia.
Adicionalmente, o aperto no mercado de trabalho americano € enorme, praticamente sem
precedentes. Ou seja, a guerra dramatizou ainda mais o problema inflacionario nos EUA,
levando a preocupacdes adicionais no que concerne a desancoragem das expectativas de

inflacdo, incluindo as mais longas.

Nesse sentido, vale ressaltar uma publicacédo recente do FED de Boston [Inflation Levels and
(In)Attention], a qual mostra evidéncias da falta de atencdo dos consumidores a dindmica de
precos quando a inflacdo estd baixa. Isso sugere riscos para desancoragem das expectativas
de inflacdo, no caso em que a inflacdo permaneca elevada. A guerra € mais um chogue
adverso a dindmica de inflacdo, principalmente porgue acontece em paises muito
importantes (Russia e Ucrdnia) para producdo e exportacdo de commodities (em petrdleo,
gas, trigo, milho, fertilizantes, dentre outros produtos), consubstanciadas pelas sancdes dos
paises da Otan a Russia - em um movimento de “desglobalizacdo” / elevacédo de custos de
producdo principalmente a Unido Europeia. Além disso, o conflito reverte parte da melhora
do problema de cadeias globais (que ainda é substancial), visto no prolongamento dos
atrasos de entregas, provavelmente mantendo pressdo altista de precos (o PMI global de
precos pagos voltou a subir em marco).

EUA: Inflag@o vs. Expectativas de Inflacdo de Longo Prazo

=—Core PCE YOY  ====Core CPlYoY  emmmlong Term Inflation Expectaticons

Fonte: BLS, Bloomberg, University of Michigan, Federal Reserve of Philadelphia e Asa Investments.

Ainda sobre as expectativas de inflacdo, chamamos a atencdo para a distribuicdo das
expectativas de inflacdo ao consumidor (da Universidade de Michigan) tem mostrado uma
assimetria para cima. A diferenca entre as projecdes do percentil 75 e do percentil 25 tem
aumentado, sugerindo revisdes para cima na mediana das expectativas de inflacdo de 5 para
10 anos a frente. Essas mudancas nas distribuicdes de expectativas, achatando-se e ficando

com viés mais altista € um dos pontos explorados
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pelo economista portugués Ricardo Reis, da London School of Economics (LSE), no
sentido de sugerir um processo de desancoragem. No que se refere as expectativas de
inflacdo de curto prazo, o componente de inflacdo corrente é bem mais importante e em
um quadro de seguidos choques adversos de inflacdo, o risco de transmissao dessa
inflacdo elevada para saldrios aumenta substancialmente, principalmente quando o

mercado de trabalho estd extremamente apertado, como nos EUA.

Universidade de Michigan: Expectativas de Inflacdo

35

25

15 UMICH Inflation 5-10Yr = Diferencial 75-25

Fonte: Bloomberg, University of Michigan e Asa Investments.

Embora diversos membros do FOMC tenham chamado a atencado para certa estabilidade
e consisténcia das expectativas de inflacdo de longo prazo com o mandato de inflacdo
do FED, hd um aumento da preocupacado da persisténcia da inflacdo elevada de curto
prazo levar a um processo de desancoragem na visdo de longo prazo, inclusive
expressada pelo corpo técnico do FED. Tudo isso, reforca o nosso case de continuidade
de elevacao das taxas de juros nos Estados Unidos. Tendo em vista um mercado de
trabalho extremmnamente apertado e condi¢cdes financeiras ainda bastante estimativas, o
espaco para subir juros ainda é enorme. As medidas mais limpas de efeitos de pandemia
e cadeias globais de inflacdo estdo rodando por volta de 4%, as quais sugerem um

aperto de uns 600bps na taxa basica de juros para levar a inflacdo a meta. A ver.
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Material de divulgacao
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, 160%
acdes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos col ASA HEDGE FICFIM

disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de
concentragcdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial 140%
ATRIBUICAO DE PERFORMANCE 120%
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2022 413% 4,88% 7.34% 17.22% 146,61%
563% 651% 795% 710% 178%
2021 -4,59% 143% 2,93% -0.72% -0,13% -0,35% -2,56% 1,08% 3.15% 1.62% 103% 1.21% 3.92% 10,38%
- 1066,46% | 1477,71% - - - - 255,26% 718,64% 337,87% 176,13% 158,67% 89,23% 141,55%
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% 7.7% 64,85%
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% 23,38% 53,05%
2017
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% 179% -1,49% 0,89% 12,28% 24,05%
2016
64% 305% - 471% 86% - 319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
2015 0,28% 0,14% 1.89% -116% 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% 217% 217%
- 135% 8% 43%  49% 0 60% . 60%

ILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO

ASA Hedge 7.34% 17,22% 22,29% 44,46% 45,62% 57,09% 146,61%
% CDI 795% 710% 348% 506% 310% 260% 178%
INFORMACOES GERAIS
Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Multimercados Livre
Taxa de Administragao’ 2% Aplicagdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentag¢do Minima R$ 5.000
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacdo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horério Limite para Movimenta¢cao 14:30h
Administrador BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA Aplicacdo Cotizacdo em D+0O
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizagcdo em D+30 (corridos) e Liquidacdo em D+l
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizacdo em D+ e Liquidagdo em D+l
@ NV men m.br

(11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagdo, Sdo Paulo, SP

'1,90% no Feeder + 0,10% no Master. Taxa de Administracdo Maxima de 2,20%
* N&o ha garantia de que o Fundo terd tratamento tributario de longo prazo. A alteracao nas referidas aliquotas, ainda que gere dnus para o cotista, ndo pode ser interpretada como
responsabilidade do Administrador ou da Gestora dz da carteira e suas repercussoes fiscais dado-se em regime de melhores esforcos e como obrigagcdo de meio, pelo que
Administrador e a Gestora ndao garantem qualqu que de nature:
tes de investir leia o regulamento, a lamina s essenciais do Fundo e os demais mz
snymellon.com.br / https://servicosfinan m/ AppPages/investimentfunds/funds.aspx)
informacdes contidas neste mate cto, o formulario de informacdes complementares, lamina de informar
Julamento ante leitura do regulamento do Fundo atencao para as claus politica de investimento bem como
fatores de que o Fundo esta exposto. Rentabilidade passada n&o repre rentabilidade futura. A rentabilidade divulg liquida de impostos. Fundos de
investimento n&o contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. Descricao do tipo ANBIMA disponivel no
formulario de informagdes complementares. Este Fundo esta 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 sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Asset 2 Gestao
de Recursos Ltda. ("ASA Investments”) estd devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores

al

Autorregulagio
ANBIMA

criais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do Administrador

amente informativo

las relativas ao objel

de

la

mobiliarios.




A ASA Asset 2 Gestao de Recursos Ltda. estd devidamente autorizada pela Comiss3o de Valores Mobilirios para o exercicioda atividade de administrag3o de carteiras de valores mobilirios. A Asa Asset 2 ndo realiza a
distribuig&o_de cotasde fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Nos termosda autorregulamentag o da ANBIMA paraa avaliag&o d do fundo de ér dvel uma anélise
de, no minimo, 12 (doze meses). As i Sesaqui tém carater informativo, ndo se caracterizando como oferta ou itagdo de i i r 30para compra ou venda
de cotas dos fundos, cujas caracteristicas poderdo ou niose adequarao perfil do investidor. Esta carta e as informagdesnela contidas sio estritamente confidenciais, para uso exclusivo de quem asrecebeu, e nio poderso ser
divulgadas ou distribuidas a terceiros, total ou parcialmente, sem a prévia e expressa autorizagdoda Asa Asset 2. Qualquer oferta ou solicitagio para oferta de quaisquer valoresmobilidrios somente seré realzada em

bservancia a Foaplicavel.

Ao receber esta carta, o receptor concorda em nodivulgar ou disponibiizar c6pias desta carta, tampouco qualquer informag3o aqui contida. Esta carta e asinformagdes aqui contidas no devem ser entendidas comoanalise de

valor mobiliério, material promocional e no devem ser levadas em 30 como financeiro, juridico, contabil tributirio ou como recomendagdo de investimento. AAsa Asset 2no se responsabiliza_por
decisbes do investidor, nem por atoou fato de porele Oinvestidor devese basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de p porele para
opinar e decidir acerca de um investi carta 3o se iza nem deve ser entendida como uma promessa e/ou um compromisso da Asa Asset 2 de realizar asoperagdes ou estruturar os veiculos de

investimento aqui descritos. Ndo hd garantia de que quaisquer investimentos e/ou eventos futuros ocorrergo.

0S FUNDOS DE INVESTIMENTO SOB GESTAO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DO CUSTODIANTE, DE QUALQUER MECANIS MO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE CREDITOS —FGC. A
RENTABILIDADE OBTIDANO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. ARENTABILIDADE APRESENTADA DOS FUNDOS DE INVE STIMENTO NAO E LiQUIDADE IMPOSTOS. LEIAO REGULAMENTO DO
FUNDO ANTES DE INVESTIR

0s fundos de investimento sob gestio da Asa Asset 2, ésde suas égias de i podem estar sujeitos a diversos riscos inerentes a0 negécio, como concentrag? de ativosde um mesmo emissor, exposicioa e
derivativos, exposicio em investimentos no exterior e a eventosque acarretem ondo pagamento dos ativos integrantes de sua c arteira, inclusive por forca de intervengo, liquidago, regime de administrag3o tempordria, ANBIMA
faléncia, re dojudicial ou dos emissores aveis pelos ativosdo fundo por isso antes deinvestir leia atentamente os documentosdos fundos de investimento em especialos “fatoresde risco”. As

estratégias dos fundos de investimento sob gestdoda Asa Asset 2 podem resultar em sugmﬁcanvas perdas pammomals, podendo, inclusive, acarretar perdassuperiores aocapitalaplicado e consequente obrigagdo do cotista de Gasthoda Recurscn.
aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos, observadaa : BNY Mellon Servigos Financeiros, CNPJ/ME: 02.201.501/0001-61, Av. Presidente Wilson,231, 11%andar Rio de

Janeiro —Rio de Janeiro, com.br, SAC: [sac com.br] ou [0800 725 3219]

Acesse asainvestments.com


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

