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Em outubro, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 1,71%. O destaque negativo foi a
estratégia de juros nominais globais (-2,33%). Tivemos também pequenas perdas com a
estratégia de moedas (-0,13%), que foram apenas parcialmente compensadas por pequenos
ganhos nas estratégias de juros nominais locais (0,05%), inflacao local (+0,03%) e commodities
(+0,02%).

O evento mais importante do periodo foi, sem duvida, a divulgacao dos dados de mercado de
trabalho nos Estados Unidos, que vieram bastante acima do esperado pelo mercado e em
contradicao com os numeros anteriores, que mostravam uma desaceleracao considerada
preocupante por causa de sua velocidade.

Antes do fatidico numero divulgado em agosto, referente a julho, o payroll era, de maneira
geral, o indicador que destoava das outras medidas de mercado de trabalho, para o lado mais
positivo. Ele parecia se alinhar com os dados de consumo, que permanecem robustos nos
Estados Unidos ha varios trimestres, apesar do ceticismo do mercado.

Esse diagnostico otimista foi colocado em xeque naquela divulgacao, especialmente pelo
destaque que o proprio FOMC da aos numeros do mercado de trabalho. Ficou a impressao
de que as pecas do quebra-cabeca estavam se encaixando para revelar uma figura nada
otimista para a renda, a confianca e a capacidade futura de consumo da populagcao americana.
O FOMC, muito provavelmente impactado pela surpresa e querendo manter viva a chance
de um soft landing, acabou cortando 50 bps na reunido que sucedeu o numero.

O numero divulgado em outubro colocou essa percepcao de pernas para o ar. Uma maneira
sucinta de explicar, que entendemos ter verossimilhanca com a realidade, € que, em conjunto
com a revisdo dos dados das contas nacionais, os dados de mercado de trabalho trouxeram a
narrativa, e os precos de mercado, para os patamares pré-preocupagcao com a saude ciclica
da economia. O movimento foi violento, pois pegou o mercado no contrapé. Em pouco tempo,
oscilamos entre praticamente os dois extremos da interpretacao do ciclo. Colaborou também
para a velocidade do movimento as mudancas nas narrativas eleitorais.

Entendemos que a totalidade dos dados, vistos hoje, depois de todas as idas e vindas desde
agosto, aponta para uma tranquilidade com a economia americana e sua capacidade de
crescimento nos préoximos trimestres, especialmente por termos um FOMC claramente
proativo, disposto a tomar riscos para manter o ciclo econdmico na sua fase pujante. Em
termos globais, também tranquiliza o fato de ja estarmos vendo resultados praticos de um
incbmodo das autoridades chinesas com o atual ritmo de crescimento. Resta, no entanto, a
duvida de se conseguiremos manter essa avaliacao otimista para o ciclo econémico global
apos a eleicao americana.

Em termos de posicao, entendemos que a divulgacao dos numeros comentados
anteriormente foi informativa o suficiente para invalidar nossa andlise de risco-retorno das
posi¢cdes que carregavamos anteriormente.

Encerramos a posicao vendida em dodlar e comprada na moeda brasileira, mesmo
entendendo que ainda existe a parte da tese que diz respeito a0 nao consumo do prémio
embutido pelas duvidas futuras monetarias, pelo menos parcialmente dirimido com o inicio
do ciclo de alta de juros. Esse, a nosso ver, era um componente necessario, mas nao suficiente
para carregarmos esse risco. Se o ambiente global muda para um ambiente que se encaixa
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melhor nos contornos de um dodlar forte, especialmente em uma janela onde temos um
evento binario importante para atravessar, nao faz muito sentido, a nosso ver, sustentar teses
de cunho micro e idiossincratico que nao se encaixem nesse ambiente de expansao de
volatilidade.

Também por causa desse diagnostico de dolar forte e aumento das incertezas, encerramos
as posicdes compradas em uma cesta de commodities que carregavamos. Colaborou
também para esta decisao a percepcao de que nao teremos um desvio climatico expressivo
em relacao as médias historicas que, no caso das commodities agricolas, justificasse uma
expansao em seus prémios. Decidimos, também, encerrar nossa alocagao aplicada em juros
americanos.

O fundo encerra o més, portanto, sem alocac¢des relevantes. Entendemos que o prudente a
se fazer, agora, € esperar a passagem das eleicbes americanas para entao avaliar as
oportunidades futuras nos diversos mercados que compdem o0 Nosso mandato.
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OBJETIVO

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, cambio, acdes e

PUBLICO ALVO

Investidores em geral.

ENTABILIDADE AC!

Y

commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos disponiveis nos mercados & CDI == ASA HEDGEFICFIM
vista e de derivativos, sem o compromisso de concentragdo em nenhum ativo ou fator de risco 250%
em especial.
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RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSA
ANO AN FEV MAR ABR MAI JUN JuL pXcle} SET uT Nov DEZ ANO I 10
2024 ASA Hedge (0,61%) 0,38% 1,04% (3,36%) 0,43% (0,92%) 0,57% 0,09% 0,52% Q,71%) (3,59%) 184,81%
% CDI - 47% 124% - 52% - 63% 10% 63% - - 126%
2023 ASA Hedge 1,51%) 0,96% (1,16%) (0,01%) 0,95% (0,08%) 1,73% (2,18%) 2,73% (0,36%) (1,86%) 1,66% 0,73% 195,43%
% CDI - 105% - - 85% - 161% - 280% - - 185% 6% 155%
2022 ASA Hedge 413% 4,88% 7,34% 4,93% (1,15%) 4,91% (1,36%) 5,10% 4,03% (0,98%)  (0,22%) 2,57% 39,40% 193,27%
% CDI 563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% - - 229% 318% 193%
2021 ASA Hedge  (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%
% CDI - 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
2020 ASA Hedge (0,07%) (2,76%) (1,98%) 5,53% 3,80% 3,99% 2,17% (0,42%) (0,46%) (0,24%) 1,12% 1,90% 12,94% 102,44%
% CDI - - - 1940% 1591% 1853% 1115% - - - 748% 7158% 468% 145%
2019 ASA Hedge 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%
% CDI 659% - - 62% 71% 477% 136% - 565% 154% - - 146% 120%
2018 ASA Hedge 0,32% (0,40%) 2,66% 1,36% (0,43%) 1,24% 1,21% (0,06%)  (0,30%) 2,19% (0,37%) 0,10% 7,7% 64,85%
% CDI 55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 115%
2017 ASA Hedge 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%
% CDI 70% 271% - 294% 930% 77% 130% 314% 627% - - 72% 235% 113%
2016 ASA Hedge 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%
% CDI 64% 305% - 471% 86% - 319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
2015 ASA Hedge 0,28% 0,14% 1,89% (1,16%) 0,86% 1% 0,99% 0,19% 1,19% 1,03% 0,90% 0,45% 8,13% 10,48%
% CDI 30% 17% 183% - 88% 104% 84% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%
2014 ASA Hedge - - - - - - - - 1,16% 0,17% 0,36% 0,47% 2,17% 2,17%
% CDI - - - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)
MES ANO 12 MESES
ASA Hedge ,71%) (3,59%) (3,82%)
% CDI - - -

24 MESES 36 MESES 48 MESES INICIO
(0,61%) 38,44% 44,97% 184,81%
- 95% 100% 126%

Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 01/09/2014.

INFORMACOES GERAIS

01/09/2014
Investidores em geral

Inicio das Atividades
Publico-alvo

Taxa de Administragdo® 2%

20% do que exceder o CDI

10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado

Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva

BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM SA

BNY Mellon Banco SA

KPMG Auditores Independentes

Taxa de Performance
Taxa de Saida
Tributagao IR*
Administrador
Custodiante

Auditor Independente

contato@asa.com.br

(11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢do, Sao Paulo, SP

CNPJ 20.458.815/0001-26
Classificacdo ANBIMA Multimercado Macro
Aplicacdo Minima R$ 10.000
Movimentagé&o Minima R$ 5.000
Saldo Minimo R$ 5.000
Horario Limite para Movimentacao 14:30h

Aplicacao Cotizagdo em D+0

Resgate Cotizacdo em D+30 (corridos) e Liquidacdo em D+1

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

11,90% 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 alteracdo nas referidas aliquotas, ainda
que gere 6nus para o cotista, ndo pode ser interpretada como responsabilidade do Administrador ou da Gestora dado que a gestdo da carteira e suas repercussdes fiscais ddo-se em regime de
melhores esforcos e como obrigacao de meio, pelo que Administrador e a Gestora nao garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal. Estas informacdes sdo de caréter informativo, nao

se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderao ou nao se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de
informagdes essenciais, o formulério de informacdes complementares, o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estao disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade
obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administracdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A
rentabilidade divulgada nao ¢ 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. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em perdas superiores
ao capital aplicado e na consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetido ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou

Matcireguiagio
ANBIMA
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distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizaco, por escrito, do ASA



As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento em ativos financeiros pela Asset 2 Gestdo de Recursos Ltda.
("ASA"), tampouco, recomendagio para compra e venda de ativos financeiros e valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21.
Antes de investir, leia o regulamento, a Idmina de informagdes essenciais, o formulario de informagdes complementares e os demais materiais relacionados aos fundos que estdo disponiveis no website do seu
respectivo Administrador. As informagdes aqui contidas podem ter sido obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confidveis, cuja responsabilidade pela corregdo e veracidade ndo é assumida
pelo ASA ou por quaisquer das empresas de seu grupo empresarial. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o ASA ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no conteudo das
informagdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Este material ndo deve ser
interpretado ou usado como conselho, recomendagao financeira, legal, fiscal ou contabil. Este material ndo deve ser entendido como uma promessa, garantia e/ou compromisso de rentabilidade por parte do
ASA. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros
custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a analise
de, no minimo, 12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de Autorregulacao
crédito — FGC. Os fundos podem estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte A N B | M A
integrante de suas politicas de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas e, na

consequente, obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. O contetdo deste material é para uso exclusivo de seu receptor e ndo pode ser

copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por escrito, do ASA
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