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Nossas posicoes
Em outubro, a rentabilidade liquida do Asa Hedge foi negativa em 0,98%.

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 quase 8%. Que isso
tenha acontecido mesmo com um comportamento bastante negativo de empresas ligadas ao
setor de tecnologia, com peso bastante representativo no indice, diz muito sobre a forca desta

reprecificacdo.

Entendemos que os determinantes para este movimento vieram principalmente de mudancas
na comunicacao e decisdes dos principais bancos centrais. Surpreendeu para baixo em sua
decisdo de politica monetaria, em relacdo ao esperado pelo mercado, por exemplo, o Banco
Central do Canadéa; o Banco Central da Australia foi dovish em sua comunicacdo prospectiva; o
Banco Central da Europa, em o que em nossa opinido foi um grave erro de comunicacado, deu a
entender que o fim do ciclo poderia estar proximo e, finalmente, as vésperas da reunido do
FOMC, um conhecido jornalista do Wall Street Journal publicou artigo sugerindo que o FOMC
estaria pronto para reduzir o passo com que aperta a politica monetdaria mesmo sem ver
melhoras concretas nas variaveis que sdo seu alvo. Isso tudo permitiu ao mercado sonhar (e em
nossa opinido é apenas isso, um sonho) que o fim do pesadelo de juros altos estd proximo e
logo na esquina teremos um alivio monetario pronto para salvar multiplos, mercados e precos

de ativos em geral. O tempo dira, mas provavelmente dird que nao.

Talvez também tenha ajudado para a ocorréncia desta dindmica altista o fato de ndo termos
tido surpresas negativas expressivas nos indicadores de atividade divulgados durante o més.
Tivemos, inclusive, alguns exemplos do contrario, como por exemplo a surpresa positiva no
numero de empregos gerado nos Estados Unidos, com uma reversdo da alta da taxa de
desemprego que o més passado mostrou. Os nimeros de inflagdo, por outro lado, continuaram
se mostrando horriveis, escancarando a dinamica de espalhamento da inflacdo e a dificuldade
que os formuladores de politica monetaria terdo para controla-la. Nos EUA, por exemplo,
tivemos mais uma surpresa de 20 bps no nucleo do CPl (supostamente menos volatil que o

resto), mas nem isso foi capaz de continuar empurrando o mercado para novas minimas.

Mesmo nao concordando com o direcionamento que os mercados tomaram no més,
especialmente em vista dos dados ainda bastante incbmodos de inflagcdo e emprego, fizemos,
como de praxe, alguns ajustes taticos em nossas posi¢cdes para tentar minimizar os danos da
correcao técnica ao portfélio. Implementamos, por exemplo, estratégias com opg¢des que se
beneficiaram do movimento de alta do indice e, além disso, reduzimos ao longo do més nosso
nivel de exposi¢do ao tema. Continuamos monitorando atentamente o mercado atras de sinais
de exaustao deste movimento de correcao técnica, para que possamos retornar nossas

posi¢cdes a niveis que melhor traduzam nossa convicgao.
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Entendemos que é normal que as tendéncias de médio/longo prazo tenham algumas pausas e
movimentos contrarios a loégica mais estrutural - é nesse sentido que interpretamos os
acontecimentos recentes no mercado. Parte relevante do movimento pode ser atribuido, em
nossa opinido, a aspectos técnicos, com varias pesquisas diferentes mostrando investidores
(profissionais) preparados para a queda dos indices e pessimistas com relacdo aos lucros,
caracterizando um esgotamento do posicionamento vendido, que atrapalhou a continuidade
da tendéncia. Também tem peso importante o fato de fundos sistematicos terem estado com
suas exposicdes vendidas em niveis considerados maximos e, com a mudanca de rumo das
cotacdes pela falta de vendedores marginais neste curto prazo, terem passado a reduzir suas

posi¢coes.

Estas dindmicas sdo importantes para a formacao de preco de curto prazo, e nds sempre as
respeitamos, mas elas ndo sdo relevantes para a formacdo de tendéncias de médio e longo
prazo, e estes sdo os movimentos que vao trazer ganhos significativos para o fundo e sdo os
movimentos que continuaremos buscando. Como sempre ressaltamos, trading nao é soé
entender para onde o mercado vai, mas como e quando. Sabemos que timing € importante,
continuaremos nos esforcando para acertar todos estes prismas da realidade, dentro do
possivel, mas quando queremos pegar uma tendéncia estrutural e duradoura, a expectativa de
se proteger totalmente das perdas tempordrias caracteristicas deste processo e horizonte de

investimento ndo é realista.

Em termos de risco, encerramos o més com uma utilizacdo de 13,8% do nosso limite do V@r
(contra 27,6% no més anterior) e 13,3% do nosso do limite de stress (contra 26,9% no més

anterior).
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Visao Macro

Apdbs o resultado das eleicdes no Brasil, é interessante ter uma ideia do tamanho da tarefa no
ambito fiscal. Ndo precisamos nos esforcar muito para dizer que é o desafio fiscal no Brasil

permanece gigante e que ndo ha muito espaco para barbeiragens por parte do novo governo.

Desde o comeco de 2021, o Brasil presenciou uma combinacdo de vetores bastante favoraveis
para a dindmica fiscal, os quais podem ter causado uma falsa impressdo de controle da
situacdo fiscal, levando a uma postura mais frouxa por parte do Executivo e do Congresso. A
taxa Selic estava em 2% no comeco de 2021, a inflagdo mostrou aceleracdo e permaneceu
bastante elevada, os termos de troca foram bastante favoraveis e o crescimento mostrou forca
com o processo de reabertura e estimulos fiscais/monetarios feitos durante o periodo da
Pandemia. A taxa real (ex-post) de juros implicita na divida bruta ficou em patamar negativo
em boa parte de 2021 e 2022, facilitando bastante a dindmica da relacdo divida/PIB. Quanto

menor a taxa real de juros, mais facil fica para a relacao divida/PIB cair.

Brasil: Inflagdo Ajudando Abater a Divida Bruta
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Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE e Asa Investments.

Cabe ressaltar ainda que a taxa real de crescimento do PIB superou substancialmente a taxa
real implicita de juros sobre a divida publica em 2021/2022, representando uma tempestade
perfeita para a queda da relacdo divida/PIB no periodo - situacdo benigna raramente vista na
histéria recente do Brasil. Além disso, a taxa de inflacdo elevada, o crescimento robusto da
economia e os termos de troca favordveis causaram melhora expressiva da arrecadacao

brasileira, levando o setor publico consolidado a registrar superavit primario ao longo de 2022.
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Brasil: Taxa Real Implicita da DBGG vs. Crescimento do PIB

— Crescimento do PIB Real em 4 Tri

Taxa Real Implicita da DBGG (A) IPCA 12 Meses)
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Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE e Asa Investments.

Brasil: Resultado Primaério do Setor Publico Consolidado
(% do PIB, em 12 Meses)

Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE e Asa Investments.

Todavia, ndo se pode contar com todos esses ventos favoraveis a dindmica da relacdo
divida/PIB para os proximos anos. Um exercicio simples mostra a dificuldade que
enfrentaremos para estabilizar o endividamento publico brasileiro. Supondo que a taxa real de
juros fique entre 4% e 5%, com uma taxa de crescimento do PIB de 2%, o setor publico
precisaria entregar um superavit primario entre 1,7% e 2,4% do PIB, muito superior ao que a
nossa area econdmica estima, algo em torno de 1% do PIB de déficit primario em 2023 (com
risco de ser pior). Para dificultar ainda mais, a nossa equipe de pesquisa projeta que o
crescimento do PIB seja zero no ano que vem. A gquestdo ndo é sé o ano gque vem. A regra do
teto de gastos sinalizava uma dindmica recorrente de melhora dos resultados fiscais, assim
como uma espécie de ancora para as taxas de juros no Brasil. A medida que se altera essa
ancora, o mercado cobrara prémio mais elevados para deter os titulos brasileiros. E isso podera
levar a um circulo vicioso de endividamento publico, o qual terd que ser estancado por
medidas draconianas de correcdo fiscal. E nesse sentido que deveremos nos confrontar cada
vez mais com essas guestdes nos proximos meses, a comecar pela linha na qual a proxima

equipe econdmica seguira
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Resultado Primario para Estabilizar Divida Bruta/PIB

1,7

1,3 2,1 2,8 3,6
0,9 1,7 2,4 3,2
0,5 1,3 2,0 2,8

Ultimos Dados:
Resultado Primario em 12 Meses % do PIB = 1,9
Divida Bruta / PIB = 77,1

Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE e Asa Investments.
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Atribuicao de performance

BOOK

ASA HEDGE FIC FIM
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ACOES

CARTEIRA

AGAO INTERNACIONAL
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Fonte: ASA Investments

Rentabilidade (%)

Outubro 2022 2022

TOTAL

Rentabilidade (%)

-0,98
-0,20
0,00
0,00
-0,21
0,05
0,01
0,04
-2,23
0,00
-2,22
-0,01
0,00
0,21
0,21
0,02
0,02
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0,96
0,20
-0,02
-0,15
0,37
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6,78 36,21
1,13 27,15
-0,28 -0,29
-0,02 0,05
1,43 27,39
0,66 2,12
-0,01 1,67
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2,32 5,02
0,00 0,02
2,29 5,01
0,03 0,14
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0,08 0,16
0,08 0,16
4,38 11,93
4,38 11,93
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-0,78 -6,44

Resultado Acumulado 2022
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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 patrimdénio em cotas do FUNDO
MASTER

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

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

acdes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos 250%
disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de
concentracdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial

TRIBUICAO DE PERFORMANCE oo

Resultado Outubro 2022

CDI e ASA HEDGE FIC FIM
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& g & & ;‘? 0§ g s & Patriménio Liquido R$1773.103.745 Meses Positivos 66
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§ (‘EQ e‘? = § oé—‘ Patriménio Liquido (média 12m) R$ 495261147 Meses Negativos 31
_‘,0@ ,{_:Y § & = Volatilidade (ultimos 48 m) 8,40% Maior Retorno Mensal 8,61%

£

< Sharpe (ultimos 48 m) 1,0 Menor Retorno Mensal -4,59%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSAL)

4,13% 4,88% 7.34% 4,93% -1,15% 4,91% -1,36% 5,10% 4,03% -0,98% 36,21% 186,55%

2022
563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% - 362% 195%
-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% 110,38%

2021
- 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
-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%

2020
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.% 64,85%
55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 15%
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% 11% 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 - - - - - - - - 1,16% 0,17% 0,36% 0,47% 217% 217%
- - - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

MES AN 12 MESES 24 MESES 36 MESES 48 MESES INICIO
ASA Hedge (0.98%) 36,21% 39,28% 45,86% 58,25% 73.35% 186,55%
% CDI - 362% 342% 302% 308% 279% 195%

Rent, cum a e calculada sde o inicio dc le partir de O D14

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administragao’ 2% Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentagcéo 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 Horario Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA Aplicacdo Cotizagdo em D+0O
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizacdo em D+30 (corridos) e Liquidagdo em D+l
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizacado em D+l e Liquidagdo em D+1

@ inv:
(1) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagéao, Sdo Paulo, SP

Fundo tera tratamento tributédrio de longo prazo. A alteracdo nas referidas aliquotas, ainda que gere 6nus para o cotista, ndo pode ser interpretada como
em regime de melhores esfor¢os e como obrigacao de meio, pelo que

* N&o ha garantia de que
responsabilidade do Administrador ou da Gestora dado que a gestdo da carteira e suas repercussoes fiscais ddo
Administrador stora nao garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal

Antes de investir leia o regulamento, a lamina de informaces essenciais do Fundo e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do Administrador
bnymellon.com.br / https://servicosfinan on.com/ AppPages/investimentfunds/funds.aspx).
contidas neste material sao de r exclusivamente infol 0, o formulario de informagoes complem:
ir. E recomendada a leitura do regulam
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de risco a que o Fundo esté exposto. Rentabilidade passada n&o rer garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divu 30 ¢ liquida de impostos. Fundos de investimento

5 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
em ativos financeiros no exterior. Este Fundo utiliz tratégias com derivativos cor
podem resultar em significativas perdas patrimonia ara seus cotistas. A ASA Asset 2 Gestao de Recursos

ercicio da atividade de administracao de carteiras de valores mobiliarios.

o parte integrante de
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nformacdes complementares. Este Fundo estd autorizado a real

sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma corr
Ltda. ("ASA Investments") esta devidamente autorizada pel

omisso de Valores Mobiliarios para o




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/

