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Nossas posicoes
Em novembro, a rentabilidade liquida do Asa Hedge foi negativa em 0,22%.

O desempenho do fundo no periodo pode ser explicado praticamente em sua totalidade pelo
comportamento do book de renda variavel internacional. No més, o SP500, principal veiculo
para expressar nossa visao pessimista com ativos de um modo geral, subiu 5,4%, em parte,

refletindo uma queda do juro real americano (-24bps na taxa de 10 anos).

Os dois principais eventos para a dinamica favoravel da bolsa americana em novembro foram:
(1D divulgagao do CPlI de EUA na primeira metade do més e (2) discurso do Powell no
Brookings Institution no final do més. O nacleo do CPI ficou em 0,27% m/m dessazonalizado
(referente ao més de outubro), 0,2pp abaixo do consenso de mercado e bem abaixo das
leituras anteriores que eram proximas de 0,6%. Isso fez com que o mercado reduzisse a
precificacdo do tamanho do ciclo de alta, assim como uma maior probabilidade de sucesso no
soft landing da economia americana. O S&P também reagiu positivamente ao discurso do
Powell, lido pelo mercado como dovish, que dentre outras coisas, expressou a expectativa que
a taxa terminal de juros é apenas ligeiramente acima de que era assinalada nos “dots” da
reuniao do FOMC de setembro. Um outro ponto tido como mais suave, € que nas palavras do
Powell o FED ndo gostaria de acabar com a economia através das altas de juros, dando mais

peso na margem para o risco de apertar demais a politica monetaria.

Tendo em vista que nao acreditamos na resolucao do problema de inflacdo nos EUA sem
danos acentuados a economia e que houve um exagero na interpretacao dovish do mercado
em relacdo ao discurso do Powell, aproveitamos para adicionar risco a nossa carteira,
aumentando a nossa posi¢cao vendida na bolsa americana e mantendo uma pequena posi¢cao

tomada nos juros americanos.

Quanto a Brasil, os primeiros sinais dados pelo Presidente eleito / Congresso sao de mais
gastos nos proximos anos. Em certo momento se discutiu ter waiver de gastos pelos quatro
anos de mandato assim como um substancial montante de gastos fora do teto, de R$200
bilhdes, que a nosso ver levaria a trajetoérias insustentdveis da divida. Ainda que o Congresso
tenha emitido alguns sinais de menor tempo de waiver e um pouco menos de despesas fora do
teto, as diretrizes fiscais dadas até o momento ndo nos fazem ficar otimistas com a dinamica

de Brasil nos proximos anos.

Tendo em vista essa visao de maior propensao ao expansionismo fiscal, o qual se reflete em
maiores taxas de juros do que se esperava anteriormente para os préximos anos, gostamos de
nos posicionar vendidos na bolsa brasileira e comprados no Real contra o Délar Americano. As
taxas de juros mais elevadas influenciam negativamente o valuation da bolsa, enquanto

sugerem um maior carrego da moeda brasileira.

Em termos de risco, encerramos o més com uma utilizacao de 32,0% do nosso limite do V@r
(contra 13,8% no més anterior) e 31,3% do nosso do limite de stress (contra 13,3% no més

anterior).
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Atribuicao de performance

BOOK Rentabilidade (%)
Novembro 2022 2022

ASA HEDGE FIC FIM -0,22 6,54 35,91
JUROS -0,12 0,99 26,97
NOMINAL LOCAL 0,03 -0,25 -0,24
INFLAGAO LOCAL 0,00 -0,02 0,05
NOMINAL GLOBAL -0,15 1,26 27,16
MOEDAS 0,26 0,95 2,51
BRL 0,27 0,30 2,07
FX ex-BRL -0,01 0,66 0,44
ACOES -1,28 0,92 3,16
CARTEIRA 0,00 0,00 0,02
ACAO INTERNACIONAL -1,28 0,89 3,14
IBOV DIRECIONAL 0,00 0,03 0,14
LONG SHORT 0,00 0,00 -0,14
COMMODITIES -0,08 -0,32 -0,69
COMMODITIES -0,08 -0,32 -0,69
VOLATILIDADE 0,03 0,12 0,21
VOLATILIDADE 0,03 0,12 0,21
CAIXA 1,01 5,46 13,39
CAIXA 1,01 5,46 13,39
CUSTOS -0,03 -1,59 -9,63
DESPESA -0,04 -0,10 -1,15
TAXA ADMINISTRAGAO -0,13 -0,85 -2,23
TAXA PERFORMANCE 0,14 -0,63 -6,25
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Fonte: ASA Investments
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Material de divulgacao

O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no longo
prazo investindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO
MASTER

POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento envolve operacdes nos mercados de juros, cdmbio,
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

TRIBUICAO DE PERFORMANCE

Resultado Novembro
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PUBLICO ALVO

Investidores em geral

RENTABILIDADE ACUMULADA

CDl e ASA HEDGE FIC FIM
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te estments

INDICADORES

Patriménio Liquido R$1.884.810.969 Meses Positivos

Patriménio Liquido (média 12m) R$ 627.083.681 Meses Negativos 32
Volatilidade (ultimos 48 m) 8,34% Maior Retorno Mensal 8,61%
Sharpe (ummos 48 m) 1,0 Menor Retorno Mensal  -4,59%

o | o ] v [ e | ser [ v [ o | w | co [ o [ our | vov | oz [ o | oo ]

2022 4,13% 4,88% 7.34% 4,93% -115% 4,91% -1,36% 5,10% 4,03% -0,98% -0.22% 35,91% 185,92%
563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% 323% 190%

2091 -4,59% 1,43% 2,93% -0,72% -0,13% -0.35% -2,56% 1,08% 3,15% 1.62% 103% 1.21% 3.92% 10,38%
1066% 1478% - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%

2020 -0,07% -2,76% -198% 553% 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% 235% -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% 217% 217%
135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)
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INFORMACOES GERAIS

01/09/2014
Investidores em geral

Inicio das Atividades

Publico-alvo

Taxa de Administracao’ 2%
20% do que exceder o CDI

10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado

Taxa de Performance
Taxa de Saida

Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva

BNY Mellon Servigcos Financeiros DTVM SA

BNY Mellon Banco SA

KPMG Auditores Independentes

Tributacéo IR*
Administrador
Custodiante

Auditor Independente
contato@asainvestments.com.br

(1) 3900-5533

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolac¢do, Sdo Paulo, SP

no Feeder + 0,10% no Master. Taxa de Administracdo Maxima de 2,20%

* No ha garantia de que o Fundo ter tratamento tributario de longo

> Administrador ou da Gestora dado que a ¢

Administrac za fiscal

Antes de investir leia

1ento, a lamina de inform

servicosfinanceiros.t

on.com.br / https:/,
coes contidas neste material sdo de carater exc
regulamento ante: ir. E recomendada a leitura do regulamento do Fur

lusivamente inform.

. Leia o pro:

com e:

risco a que o Fundo esta

posto

ar aplicacoes e

informacoes complementares. Este Fundo esta autorizado a rea
como sao adotadas

Valores Mobiliarios para

da form

itica de investimentos. Tais &

ratégias,

Ltda. ("ASA Investments") esta devidamente autorizada pela Comissao de

prazo. A alteracdo nas referidas

uas repercussos

1do e os demais materiais rela
imentfunds/funds.
to, o formuldrio de informagoes comple
ial atencao para as clausulas relativas ao objeti

c 1tabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade di
nao contarn com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC
ativos financeiros n
Hdem resultar em significativ

CNPJ 20.458.815/0001-26
Classificagdo ANBIMA Multimercado Macro
Aplicacéo Minima R$ 10.000
Movimentacao Minima R$ 5000
Saldo Minimo R$ 5.000
Horario Limite para Movimentacao 14:30h

Aplicagdo Cotizagdo em D+O

Resgate Cotizagdo em D+30 (corridos) e Liquidacdo em D+l

Resgate Antecipado Cotizacdo em D+1 e Liquidacdo em D+1

a o cotista, ndo pode ser interpretada como

aliquotas, ainda que gere 6nus pa
de melt

e como obrigagdo de meio, pelo que

scais dao-se em re;

Autorreguiagso

ANBIMA

do Administrador

1ados ao Fundo que estédo disponiveis site

X

ares, lamina de inform
olitica de investimento

essenciais e 0

omo fatores

2 investimento

Igada liquida de impostos. Fundos
Descricdo do tipo ANBIMA disponivel no formuldrio de
parte integrante de
estao de Recursos

terior. Este Fur utiliza estratégias com derivativos c

us cotistas, A ASA Asset

erdas patrimoniais para

ercicio da atividade de administracdo de 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/

