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Em novembro, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 0,30%. Contribuiram
positivamente para este resultado os livros de commodities 0,11%) e de equity
internacional (0,26%). Do lado negativo cabe destacar o livro de moedas (-1,11%),
onde esta alocado nosso trade relativo entre o Ibovespa e o real. Também tivemos
perdas no livro de juros (-0,08%).

No lado externo, as eleicdes americanas foram o principal evento do més. A
mensagem das urnas, de maneira geral, foi bem mais incisiva que o esperado pelos
mercados antes do evento. O red sweep é uma realidade, com o Congresso inteiro
sob controle dos republicanos, ainda que a margem nao contenha muito espaco para
erros dentro do partido. Além disso, varios redutos historicamente democratas se
converteram para vermelho.

Entendemos que a mensagem geral das urnas € uma de apoio a agenda controversa
de Donald Trump, e essa validacao ao presidente deve ser levada em consideracao na
hora de pensarmos o cenario prospectivo. As grandes perguntas que, quando
respondidas, moldarao o cenario econémico dos proximos anos dizem respeito ao
papel das tarifas e da imigragcao na nova politica econémica. Sera que as primeiras
serao utilizadas apenas como instrumentos de negociagao ou estamos, de fato, diante
de um choque de oferta de magnitude importante? Sera essa situacao amplificada
pela restricdo de maneira relevante da oferta de mao de obra? Essas sao as facas no
pescog¢o dos mercados.

Entendemos que, se estes dois fatores de risco nao se materializarem, a perspectiva
de alguma expansao fiscal nao sera disruptiva para os mercados. O mar ficara mais
revolto, no entanto, caso elas sejam elementos da realidade.

Uma outra mensagem, esta mais sutil, que entendemos precisar ser analisada com
cuidado, diz respeito aos motivos por tras do resultado das urnas. Correndo o risco de
sermos superficiais e simplistas, entendemos que grande parte do resultado possa ser
explicado pela insatisfacao da massa da populacao com a perda do poder de compra
ocasionados pelo choque de inflacao de 2020 e 2021. Nao é uma questao de taxa de
inflacao, como as vezes ouvimos o Fed dizer. Acreditamos que se trata de insatisfacao
com o nivel de precos, ou seja, a perda de poder de compra em relagao ao periodo
pré-pandemico.

Essa constatacao, longe de ser genial, € importante, pois, a nosso ver, diz muito sobre
o ambiente de expectativas de inflacao em que estamos inseridos. Apesar de as
medidas disponiveis estarem seguindo, em maior ou menor grau, a direcao da
inflacdo corrente e estarem, grosso modo, condizentes com um retorno a
normalidade, entendemos que o resultado expresso nas urnas diz que esse ambiente
poderia rapidamente se alterar caso sofressemos um novo choque de oferta. Parece
extremamente relevante manter isso em mente enquanto a incerteza em relagao as
tarifas (choque de oferta) nao se dissipar.
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No plano interno, em uma novela que se alongou por vdrias semanas e testou a
paciéncia dos participantes do mercado financeiro, conhecemos, finalmente, o tal
pacote de corte de gastos. Seria melhor nao termos conhecido. Foi mais o pacote do
possivel do que o pacote dos sonhos, e isso nao esta sendo suficiente para ancorar os
precos dos ativos e as expectativas dos agentes.

Chamaram atencao, negativamente, o fato de o ‘pacote’ ter sido anunciado em
conjunto com medidas de incentivo ao consumo (reducao do imposto de renda) e o
fato de as contas do setor privado em relacao ao impacto das medidas de contencao
serem bastante diferentes das medidas divulgadas pelo governo (entre RS 40 e RS 50
bilhées nos dois anos para o primeiro caso, contra algo mais préximo de RS 70 bilhdes
no segundo caso). O resultado pratico, depois da cacofonia, foi a depreciacao da taxa
de cambio para recordes histéricos e uma reprecificacao relevante da trajetoria de
juros implicita na nossa curva local.

Em relacao a nossa carteira, optamos por carregar pouquissimo risco antes da eleicao
americana e reagir depois de conhecido o vencedor e a composicao do Congresso.
Ao longo do més conseguimos resultados positivos em alocagdes taticamente
compradas nhas bolsas americanas.

No book de commodities iniciamos uma posicao vendida em cobre, com a visao de
gue a incerteza que a questao das tarifas traz para o crescimento global nao é
amistosa para os metais ciclicos. Entendemos que este € um jeito de se posicionar
para um ambiente mais desafiador para todas as economias ex-Estados Unidos.

Iniciamos também uma posicao comprada em ouro, baseado na premissa que o novo
governo deve amplificar o prémio geopolitico nos ativos em geral, o que
tradicionalmente favorece o ouro, bem como talvez fomentar uma agenda ja
conhecida de expansao fiscal e debasement dos ativos nominais em geral.

O desempenho positivo deste livro no més, no entanto, nao foi causada por nenhum
destes dois ativos citados anteriormente, mas sim por uma posicao tatica comprada
em café, posicao ja encerrada.

Do lado negativo, fizemos algumas alocagoes taticas tomadas em juros na curva dos
Estados Unidos e elas nao performaram como desejado. Estas posicoes também
foram, por ora, descontinuadas. Estas perdas foram parcialmente compensadas por
posicoes tomadas na curva de juros local, mas o resultado liquido do livro de juros foi
negativo no periodo.

Nossa maior contribuicao negativa veio do trade relativo entre a bolsa brasileira e a

moeda brasileira que implementamos este més. A calcificacao das expectativas de
uma volta da taxa Selic para patamares pelo menos proximos as taxas maximas do
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ciclo de alta passado deve, em algum momento, depois de digerida as ‘novidades’ de
politica fiscal, dar suporte a taxa de cambio em termos relativos.

Entendemos que nao temos um ambiente muito propicio, em termos globais, para
posicoes direcionalmente compradas em paises emergentes e, por isso, gostamos de
parear a posicao otimista com a moeda local com uma posicao pessimista na nossa
bolsa.

Nao parece que estamos na antesala de algum grande movimento de alocacao para
esta classe de ativo, dado o nosso estagio do ciclo monetario e as incertezas que
rondam as perspectivas econdmicas futuras, aqui e fora. Este trade historicamente se
comporta bem em ciclos de alta, salvo o episédio de cambio extremamente
sobrevalorizado do segundo governo Dilma, que entendemos nao ser o caso agora.
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OBJETIVO

O FUNDOD visa gerar ganhos de capital @ superar o Seu benchmark no longo prazo investindo a0
menas 35% de seu pabremanio em cotas do FUNDO MASTER.
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As informagées contidas neste material sGo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento em ativos financeiros
pela Asset 2 Gestdo de Recursos Ltda. ("TASA"), tampouco, recomendag¢do para compra e venda de ativos financeiros e valores mobilidrios, cujas caracteristicas poderdo ou
ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o regulamento, a ldmina de informacées essenciais, o formulario de
informagées complementares e os demais materiais relacionados aos fundos que estdo disponiveis no website do seu respectivo Administrador. As informagcdes aqui contidas
podem ter sido obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confiaveis, cuja responsabilidade pela corre¢cdo 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, 0 ASA ndo se responsabiliza por erros, omissées ou imprecisées
no contetdo das informagdes divulgadas, nem por decisées 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, recomendacéo 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 administracdo, 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 andlise de, no minimo, 12 (doze) meses. b
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 aplicacées em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem utilizar estratégias ANBIMA
com derivativos como parte 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, obrigacdo 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 Gest3o de Recursos




