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Nossas posicoes
Em setembro, a rentabilidade liquida do ASA Hedge foi positiva em 4,03 %.

Os ganhos do fundo no més vieram principalmente da posicdo vendida na bolsa americana.
Continuamos achando que este tipo de alocacao oferece o melhor risco retorno para expressar
nossa visdao de médio prazo de necessidade de aperto nas condi¢cdes financeiras e
probabilidade crescente de uma recessao, que se faz necessdria para controlar o mercado de

trabalho e os componentes ciclicos da inflacao corrente nos Estados Unidos.

Neste contexto, tanto o multiplo (funcdo do juros real) quanto o lucro (funcao principalmente
dos ciclos econdmicos) implicitos no preco do SP500 tém risco de queda, potencializando o
fatidico movimento baixista neste indice aciondrio. Dito de outra forma, mesmo se 0s juros
americanos nao tivessem mais uma assimetria positiva altista (o que nao é verdade, em nossa
opiniao), a bolsa nos precos atuais ainda estaria entre 5% e 10% fora do seu preco justo, isso
antes de considerarmos o0s impactos negativos de uma atividade econdtmica bem menos

pujante nos lucros das empresas.

Acreditamos que, a medida que os titulos de curto prazo americanos caminhem para um nivel
acima da taxa implicita nos multiplos atuais do mercado acionario e, também da inflacao,
como ja precifica a curva de juros para alguns prazos, teremos o processo de fuga de ativos de
risco acelerado, possivelmente/provavelmente contagiando, neste processo, o apetite a risco

de maneira mais ampla.

E importante notar que, em um ambiente de inflacdo elevada e juros reais tdo negativos,
demora um pouco para os efeitos da politica monetdria se traduzirem em mudancas de
comportamento dos investidores. E sé quando existe uma alternativa de ganhos reais na renda
fixa, relativamente seguros se nao tiverem o componente duration, que o0s agentes nao
dispostos a se posicionar proativamente para evitar sofrer com a queda dos ativos em geral
passam a fazer a migracao de suas alocacodes, dando inicio a uma dindmica que pode se auto
alimentar e fazer com que o processo de normalizacao dos valuations, depois de varios anos
de expansdo por causa de sucessivos afrouxamentos de politica monetaria e injecdoes de
liguidez, possibilitado pela auséncia da inflacdo, chegue em seu momento mais dramatico,

onde todos correm para a porta de saida ao mesmo tempo.

Em termos de dados relevantes para a nossa tese desde nossa ultima carta, achamos que
merece destaque, mais uma vez, os de inflacdo nos EUA. Mesmo nesta fase onde supostamente
deveriamos estar observando uma fase mais tranquila para a inflacdo depois da alta incessante
que se faz presente desde o comeco do ano, novamente tivemos uma surpresa altista. A taxa
de inflacdo que busca tirar as variacdes dos precos de comida e combustiveis, i.e.,, o nucleo,
veio praticamente o dobro do esperado pelos participantes de mercado. Como esta é a parte
da economia onde a politica monetaria tem um efeito mais direto, ndo é de se estranhar que,
mais para o fim do més, o FOMC, depois da sua reunido agendada, tenha sido bastante duro
em sua comunicag¢do prospectiva com o mercado. Comec¢a a aparecer, tanto no discurso como
nas projecdes disponibilizadas pelo comité, a resignacao de que nao serd possivel controlar a
furia do dragao sem dor. O ultimo conjunto de projecdoes do FOMC, os dots, mostrou revisao
para cima na inflacdo e no desemprego e para baixo no crescimento, bemn como uma aparente
aceitacao por grande parte do comité, embora ndo a maioria, que o juros pode ter que se

aproximar de 5% no ano que vem.
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Continuamos acreditando que, tanto as projecdoes dos membros do FOMC quanto as taxas
implicitas no mercado tém risco altista e que isso ficara visivel quando comecarmos a navegar
a fase menos benigna da inflacao, quando as variacdes negativas dos itens relativos a energia
nao ajudarao mais o headline (que tem sim papel importante na formacdao das expectativas) e

a dificuldade de desinflacionar a economia deve ficar mais aparente.

Também relevante, em nossa opinido, para o tema de juros global, foi a reacao extremamente
negativa dos mercados depois que ficou conhecido o real tamanho da conta do pacote de
estimulos inglés. De estimativas de déficit e necessidade de emissdo de divida que ja vinham
sendo revisados pra cima desde a renuncia do ex-primeiro ministro Boris Johnson, ainda
sobrou espaco para uma surpresa de 60 bilhdes de libras quando as cifras oficiais foram

divulgadas.

Até forcar uma intervencao por parte do banco central de 13, que teve que adiar os planos de
diminuicdo do seu balanco, as taxas de juros do Reino Unido abriram mais de 100 bps nos
prazos mais longos e quase 200 bps nos prazos mais curtos, arrastando, a reboque, para cima
as taxas dos titulos do mundo desenvolvido como um todo, emm um movimento que também
beneficiou alocacdes taticas na curva de juros do fundo. E dificil precisar se este aumento das
taxas foi por causa de um prémio fiscal, por medo de questbes relativas a
convergéncia/trajetoria da divida ou por causa do componente ciclico/ politica monetaria, mas
fato € que o mercado parece ter dado uma mensagem clara que nao mais financiara

heterodoxias impunemente.

Para nés esta € uma questao extremamente importante de se acompanhar, pois caso isso se
torne um tema mais relevante para a formacao de precos, pode levar os mercados a atacar
paises sistemicamente importantes como a Itdlia, que tem potencial, através do canal bancario
e da confianc¢a, para complicar ainda mais o quadro ciclico da economia global, ja bastante
desafiador. Estamos gradualmente adicionando trades que se beneficiem desta eventualidade

ao portfolio.

Em termos de risco, encerramos o més com uma utilizacdo de 27,6% do nosso limite do V@r
(contra 17,2% no més anterior) e 26,9% do nosso do limite de stress (contra 18,3% no més

anterior).
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Visao Macro

O recente aperto das condicdes financeiras é suficiente para levar a recessdao nos EUA?
Teremos recessao em breve? O que podemos extrair das inclinacdes dos juros americanos e do

leading indicators do Conference Board?

Quando olhamos os juros americanos, a inclinacdo da taxa de 10 anos contra a de 2 anos tem
estado invertida por algum tempo, sugerindo uma recessao em breve. No entanto, essa
inversdao da curva nao estd presente nas inclinagcdbes, também vistas como preditoras de
recessao, da taxa de 10 anos contra a Fed Funds Rate e a inclinacdo da taxa de 18 meses
versus a taxa de 3 meses. Cabe toda a discussao se ha uma relacdo espuria ao nao (como
aconteceu na recessao do Covid, por exemplo), porém, as inversoes de curva tém tido um bom

tracking record na previsao de recessoes.

EUA: Inclinagcao da Curva vs. Recessao
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EUA: Inclinacdo da Curva e Bolsa
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Fonte: Bloomberg e Asa Investments.
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Todavia, temos uma maior simpatia pelo Leading Indicators do Conference Board (LEI), o qual
mistura varidaveis econdmicas com alguns indicadores financeiros. Tradicionalmente, as

tendéncias de queda no LEI antecipam recessdes nos EUA.

Conference Board Leading Economic Indicators vs Recessdes (NBER)
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Fonte: Bloomberg e Asa Investments

A tabela abaixo mostra a quantidade de meses nas tendéncias de queda do leading indicators
antes da configurada recessao pelo NBER (National Bureau of Economic Research). O periodo
meédio de queda do LEI antes da recessdo é de 11 meses (mediana de 9 meses). Em agosto, o

LEI estava no sexto més de queda, sugerindo que a recessao acontecera no final do ano.

A nossa equipe econdmica projeta uma gueda mais acentuada do PIB americano no primeiro
trimestre do ano que vem. Assim como eles, desconfiamos que essa recessao demore um
pouco mais que isso, por conta da resiliéncia do mercado de trabalho. H& quase duas vagas
abertas por desempregado nos EUA, podendo atuar como um amortecedor na elevacao do
desemprego e pressionando saldrios para cima. Tendo em vista a provavel desaceleracao a
frente do headline de inflacdo nos EUA e a manutencao de fortes reajustes salariais, os
rendimentos reais deverao no curto prazo atenuar a perda de impeto da economia, em
conjunto com o excesso de poupanca das familias de quase US$1,5 bilhdes feito no pods-
pandemia. Por outro lado, ha ventos contrarios vindos do exterior, como na Europa e China,

tendendo a afetar negativamente a economia americana.

Numero de Meses com LEI
Periodo de Recessdo caindo antes da recessdo

dez/69 nov/70
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mar/91

dez/07 jun/09

Média
Mediana

Fonte: Bloomberg e Asa Investments
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EUA: Vagas Abertas por Desempregados vs. Salarios
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Fonte: Bloomberg, Fed de Atlanta, JOLTS e Asa Investments

Em resumo, enxergamos riscos maiores de recessao nos EUA para os préoximos trimestres. A
magnitude da recessao € o que vai dizer se a inflacdo tendera a convergir para a meta ou nao.
Acreditamos que a economia mostrard uma resiliéncia maior que a esperada em relacao ao
aperto das condi¢cdes financeiras e que uma recessao substancial da economia americana,
suficiente para desinflacionar para a meta, necessitard de taxas de juros ainda maiores e de

quedas substanciais na bolsa dos EUA.
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Atribuicao de performance

A INVESTMENTS

Rentabilidade (%
BOOK (%)
Setembro 2022 2022
ASA HEDGE FIC FIM 4,03 7,84 37,56
JUROS 0,33 1,35 27,44
NOMINAL LOCAL -0,05 -0,28 -0,29
INFLACAO LOCAL 0,00 -0,02 0,05
NOMINAL GLOBAL 0,37 1,65 27,69
MOEDAS -0,04 0,61 2,05
BRL -0,01 -0,01 1,66
FX ex-BRL -0,02 0,62 0,39
ACOES 3,93 4,78 8,31
CARTEIRA -0,01 0,00 0,02
ACAO INTERNACIONAL 3,87 4,75 8,28
IBOV DIRECIONAL 0,06 0,04 0,15
LONG SHORT 0,00 0,00 -0,14
COMMODITIES -0,42 -0,47 -0,89
COMMODITIES -0,42 -0,47 -0,89
VOLATILIDADE 0,05 0,06 0,13
VOLATILIDADE 0,05 0,06 0,13
CAIXA 1,09 3,32 10,52
CAIXA 1,09 3,32 10,52
CUSTOS -0,91 -1,81 -10,00
DESPESA -0,01 -0,10 -1,23
TAXA ADMINISTRAGAO -0,16 -0,53 -1,81
TAXA PERFORMANCE -0,74 -1,18 -6,95
Resultado Setembro 2022 Resultado Acumulado 2022
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Fonte: ASA Investments
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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 patrimonio em cotas do FUNDO
MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

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

- CDI = ASA HEDGE FIC FIM
acdes e commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos 200%
disponiveis nos mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de
concentracdo em nenhum ativo ou fator de risco em especial 180%
= 160%
ATRIBUICAO DE PERFORMANCE
140%
Resultado Setembro 2022 g
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0,37%
000% WM Do 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
-0,05% :
Font Investmen
o INDICADORES
S N N - S R -
o & & & .
§’ 5? @’9 5? é? é§ §? & é" ry Patriménio Liquido R$ 1.408.226.096 Meses Positivos 66
N
_g {j‘? s}” < ‘.,‘.5“ §‘ Patriménio Liquido (média 12m) R$ 380.518.854 Meses Negativos 30
_§ i‘ig & & = Volatilidade (Ultimos 48 m) 8% Maior Retorno Mensal 8,61%
3
< Sharpe (ultimos 48 m) 11 Menor Retorno Mensal -4,59%

2022 4,13% 4,88% 7.34% 4,93% -115% 4,91% -1.36% 5,10% 4,03% 37,56% 189,40%
563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% 422% 202%
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% 110.38%
- 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
-0.07% -2,76% -1.98% 5,53% 3.80% 3,99% 2,17% -0,42% -0,46% -0,24% 112% 1,90% 12,94% 102,44%
2020
- - - 1940% 1591% 1853% 1115% - - - 748% 1158% 468% 145%
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%
2019
659% - - 62% 71% 477% 136% - 565% 154% - - 146% 120%
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%
2018
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%
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% 111% 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% 2,17%

% 18% 43% 49% 60% 60%

- - - 135
ENTABILIDADE E PERCENT L DO CDI (POR PERIO

ASA Hedge 4,03% 37.56% 42,95% 46,96% 61,01% 78,91% 189,40%
% CDI 376% 422% 394% 330% 334% 307% 202%
Rentabilidac umulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir « 1/09

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Multimercados Livre
Taxa de Administracao’ 2% Aplicagdo 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
Tributacédo IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horario Limite para Movimentag¢do 14:30h
Administrador BNY Mellon Servi¢os Financeiros DTVM SA Aplicagdo Cotizacdo em D+0O
Custodiante BNY Mellon Banco SA Resgate Cotizagdo em D+30 (corridos) e Liquidagdo em D+1
Auditor Independente KPMG Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotizagdo em D+1 e Liquidagdo em D+

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

11,90% no Feeder + 0,10% no Master. Taxa de Administracéo Maxima de 2,20
* Nao ha garantia de que o Fundo terd tratamento tributério de longo prazo. A alteragao nas referidas aliquotas, ainda que gere onus para o cotista, ndo pode ser interpretada como
responsabilidade do Administrador ou da Gestora dado que a gestao da carteira e suas repercussoes fiscais ddo-se em regime de melhores esforos e como obrigagao de meio, pelo que

Administrador e a Gestora ndo garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal

C enciais do Fundo e os demais mate
mellon.com/AppPages/investimentfunds/funds.aspx)
clusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulario de informacdes complementares, lamina de informacoes ess
regulamento antes de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atencao para as cldusulas relativas ao objetivo, politica de investimento bem como fatores
de risco a que o Fundo esta exposto. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n. liquida de impostos. Fundos de investimento
n&o contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de c - FGC. Descricao do tipo ANBIMA disponivel no formulario de
nentares. Este Func terior. Este Fundo utiliza estratégias com d ante de

Autorrequiacia
ANBIMA

ebsite do Administrador

Antes de investir lei. ais relac s ao Fundo que estao disp

O regulamento, a lamina ¢
on.com.br / https
es contidas neste material sdo d

s o Gestdo de Recursas

Ses em ativos financeiros n
ssultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. 3t 2 G
ilidrios para o exercicio da atividade de administracao de carteiras de valores mobiliarios.

§ autorizado a re:

informagdes compl.

le Recursos

sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como a as, po

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




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/

