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COMENTARIO MACRO

No final de novembro o governo divulgou o pacote de corte de gastos com o objetivo
de sinalizar uma trajetoéria para se atingir o equilibrio fiscal e estabilizar a divida
publica. De acordo com o material apresentado, o governo espera realizar uma
economia de RS 71,9 bilhdes, no acumulado em 2025 e 2026, em medidas que
envolvem ajustes estruturais, a exemplo da mudanca na regra de valorizacao do
salario minimo e mudanca nas regras de acesso e valor do abono salarial, e também
administrativas, como a melhora na fiscalizacao de programas sociais.

De modo geral, o pacote teve o merito de tocar em temas relevantes para o avanco
no objetivo de reequilibrar as contas publicas, porém, a impressao é de que as
medidas ficaram devendo em termos de amplitude e potencial de reducao de
despesas. Além disso, faltou clareza para que se consiga realizar uma validacao dos
numeros apresentados. Em nossa avaliacao, a economia a ser efetivamente obtida
deve ficar mais perto de RS 40 bilhdes, um nimero que ndo é capaz de dissipar as
duvidas sobre a sustentabilidade do novo arcabouco fiscal até 2026.

Na ocasiao do anuincio das medidas do pacote de corte de gastos, o governo também
divulgou as linhas gerais da tributacao da renda que visa ampliar a faixa de isencao
do IR para individuos que tenham renda de até RS 5 mil, tendo como forma de
compensacao a taxacao de individuos com renda anual superior a R$ 600 mil/ano.

Além do questionamento sobre a neutralidade da reforma no formato proposto,
tivemos também um efeito de sinalizacao bastante negativo. Ou seja, o mercado
aguardava um programa de corte de despesas, e se deparou com uma proposta de
corte de tributos, causando uma reacao bastante negativa, refletida nos mercados de
cambio, juros e bolsa. Acreditamos que o distensionamento da situacao atual
depende de um novo posicionamento do governo em relacao ao equilibrio fiscal.

Neste ambiente mais incerto, as expectativas de inflacao, medidas pelo IPCA de 2025
e 2026, subiram 40 bps e 21 bps, respectivamente, ao longo do més, com pressao
vinda de diversos setores tais como: agro, industrial, proteinas e passagens aérea.

Numeros de atividade econémica, em geral, continuaram surpreendendo para cima,
com destaque para a evolugao robusta dos numeros do varejo, industria, crédito e
mercado de trabalho significativamente aquecido, apesar da desaceleracao de
salarios, na margem. Em resumo, findamos o terceiro trimestre com sinais
disseminados que a economia segue crescendo em ritmo forte, sem sinais de
reducao.

No quadro internacional tivemos a ampla vitéria de Donald Trump na eleicao dos
EUA, juntamente com a formacao de maioria republicana tanto na Casa dos
Representantes como no Senado. O resultado das urnas deve garantir elevado
potencial para a implementacao das politicas defendidas na campanha. O processo
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de formacao do governo tem sido marcado pela escolha de nomes fortemente
alinhados com as propostas de Trump, o que deve fazer com que 0 novo governo seja
mais rapido para o ajuste das novas politicas de governo.

Sobre a politica monetaria, a economia americana segue operando sem sinais
convincentes de desaceleracao da atividade economica, situacdes que tém
acontecido juntamente com sinais de que a convergéncia da inflacao para o objetivo
do Fed esta perdendo forca. Nesse contexto, avaliamos que o espaco para corte de
juros na proxima reuniao do Fomc ficou mais dependente dos numeros do mercado
de trabalho dos EUA

Em novembro, o fluxo de saida de capital estrangeiro na bolsa brasileira continuou
com a mesma tendéncia do ano com uma saida de RS 3 bilhdes. No més passado, o
Ibovespa caiu 3,1%, fechando em 125.668 pontos, enquanto o S&P 500 subiu 5,9%
atingindo 6.032 pontos.

POSICOES

Reduzimos significativamente o nivel de risco do fundo no més de novembro para o
nivel mais baixo do ano devido as incertezas fiscais domeésticas e a volatilidade nos
mercados de cambio e de juros. Ao final do més, mantivemos pequenas posicoes
overweightem relacao ao Ibovespa, aos setores de construcao civil e de infraestrutura,
e underweight nos setores de consumo, industrial e commodities.

Com essas alteragdes, o nivel de risco do fundo ASA Long Only em relacao ao
benchmark fechou o més com um tracking error de 3,9% versus 5,8% em outubro.

Nossas principais exposi¢coes setoriais sao de 16% em bancos, 14% no setor de
6leo&gas, 13% no setores elétrico e de commodities, 8% em transporte/infraestrutura,
5% em varejo e telecom/tecnologia, e 4% no setores de salide e construcao civil.

Por empresa, as maiores posi¢cdes sao: Itau, Petrobras, Vale, Eletrobras, Rumo, Banco
do Brasil, Suzano, Vibra, Equatorial e Cyrela.
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INFORMAGCOES GERAIS
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Taxa da Saida Mo sa aplica Salda Minima RS 10.000,00
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{11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacio, S0 Paulo, 5P




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
informag¢ées 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, o ASA ndo se responsabiliza por erros, omissées ou imprecisées
no conteudo das informacées 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. &
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
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