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COMENTARIO MACRO

No cenario internacional, a posse de Donald Trump foi o evento mais marcante do més de janeiro. Embora o novo presidente
tenha tomado agdes firmes em imigragdo, meio ambiente e questdes sociais, nada significativo foi observado no comércio
internacional além de ruidos e ameagas.

Portanto, ainda ndo podemos afirmar que comegou uma segunda guerra comercial e continuamos com um viés mais positivo
no cenario internacional. E cedo para prever o comportamento da administracdo Trump a longo prazo e continuamos
observando as medidas tomadas no que diz respeito a economia doméstica, bem como a sua politica externa.

Do lado da atividade econ6mica, os dados de janeiro mostraram um nivel de inflagdo compativel com a convergéncia da
inflagdo a meta, ndo levantando maiores preocupagdes, enquanto o mercado de trabalho continua robusto, impulsionando a
economia no primeiro trimestre de 2025. Na China, o governo continua demonstrando preocupag¢dao com o ritmo de
crescimento da economia e estuda medidas para estimular a atividade doméstica diante de um cenario de potencial guerra
comercial com os EUA.

No Brasil, em dezembro de 2024, apds o anuncio do pacote de corte de gastos que desapontou o mercado e causou um
movimento de aversdo ao risco, o Banco Central mostrou seu incOmodo com a piora da dinamica do cdmbio e das expectativas
de inflagdo indicando uma elevagdo dos juros em 300 pontos-base até margo, e trazendo a ideia de que a politica monetaria
compensaria os desequilibrios causados pelo enfraquecimento das contas publicas.

O Copom de janeiro, por outro lado, introduziu o risco de desaceleracdo econdmica em seu balango de riscos, identificou um
efeito na inflagdo da guerra comercial entre os EUA e seus principais parceiros comerciais, e mudou a orientagdo futura
(guidance) da politica monetaria para um modo dependente de dados.

Apesar da expectativa de desaceleracdo da atividade, ha fatores positivos como o alto nivel de emprego no mercado brasileiro,
o0 aumento real do salario minimo, e uma oferta de crédito ainda robusta por parte das instituicdes financeiras. Entendemos
que a politica fiscal deve permanecer neutra no primeiro semestre de 2025 e, potencialmente, tornar-se expansionista no
segundo semestre do ano. Além disso, a oferta de crédito ndo bancario também se expande via mercado de capitais, de modo
que ndo vemos uma aceleragdo acentuada para o ano de 2025.

Esse conjunto de fatores nos leva a acreditar que a tarefa de desinflacionar a economia serd bem mais dificil do que o previsto
pelo BC. As expectativas de inflagdo continuam em alta, com as proje¢Ges para o IPCA no Focus subindo para 5,5%, apds terem
ficado abaixo de 4,0% no final do ultimo més. As expectativas de longo prazo também seguem em trajetdria ascendente,
aproximando-se de 4,0%, sem sinais claros de estabilizagcdo nesse patamar.

No ambito fiscal, o ano promete ser apertado, mas ndo critico, dependendo da execugdo orgamentaria do governo. Bloqueios
e contingenciamentos podem ajudar a conter preocupacées fiscais.

No més de janeiro, o fluxo de capital estrangeiro na bolsa brasileira foi positivo, com uma entrada liquida de RS 6,8 bilhdes.
No periodo, o Ibovespa subiu 4,9%, encerrando o més negociado aos 126.135 pontos, enquanto o indice de small caps subiu
6,1%, aos 1.872 pontos. Nos EUA, o indice S&P 500 subiu 2,4%, para 6.041 pontos.

POSICOES

A desvalorizagdo do Ibovespa em novembro e dezembro, resultante de um movimento de aversao ao risco que afetou os
mercados de cambio e de juros, gerou diversas oportunidades na bolsa brasileira, onde identificamos empresas de qualidade
com descontos significativos.

Neste cendrio, adicionamos a carteira do fundo ASA Long Biased algumas a¢des com perfil bastante favoravel de risco-retorno.
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Assim, revertemos o movimento de reducdo de risco do fundo de modo oportunistico, embora ainda estejamos cautelosos
com o cendrio macroecondmico. Fechamos o0 més com uma posi¢ao net comprada em renda varidvel de 62%, com a seguinte

composi¢ado:

- 44% desta exposicdo por meio do espelhamento da carteira do fundo ASA Long Only;

- 18% por meio de uma carteira de a¢des selecionadas e distribuidas nos setores de transporte / infraestrutura e setor
elétrico;
Além das posi¢cdes acima, também temos uma posicdo gross de 12% em pares de a¢des long/short. Continuamos sem posi¢es

internacionais e ativos macro (cdmbio e juros).
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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 informagdes aqui contidas
podem ter sido obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confidveis, 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 informagées 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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