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O més de abril foi marcado pelo detalhamento do arcabouco fiscal e
pela busca, por parte do Executivo, de receitas tributarias que
viabilizem o novo modelo. Nesse interim, surpresas positivas com
indicadores de atividade e a auséncia de sinais de ruptura no mercado
de crédito fortaleceram a visao de que a economia brasiliera tera
crescimento forte no primeiro trimestre de 2023.

No mais, as leituras de inflacdo seguiram mostrando nucleos rodando
em niveis desconfortavelmente elevados, embora o movimento de
queda no preco das commodities tenha trazido a perspectiva de
algum alivio para os proximos meses.

No cendrio externo, a incerteza sobre os efeitos do aperto nas
condi¢cdes de crédito colocou os bancos centrais das economias
avancadas em uma postura mais discriciondria, o que nos leva a crer
que serao necessarias surpresas relevantes para motivar novas altas
de juros.

Do ponto de vista da atividade, o destaque foi a consolidacao
da percepcao de que a economia teve crescimento forte no primeiro
trimestre de 2023. A melhora qualitativa em relacdo ao sentimento
de alguma forma ja presente no més anterior, se tornou mais visivel
depois que indicadores de servicos e do mercado de trabalho
trouxeram a percep¢ao de que o avanc¢o esperado nao ficara restrito
apenas ao segmento agropecuario e seus desdobramentos sobre as
cadeias de logistica, com destaque para transporte/ armazenagem,
bem como seguros e outros servi¢cos associados.

De acordo com o IBGE, o setor de servicos teve crescimento robusto,
de 3,1% (na comparacao mensal) em janeiro e 1,1% (em base mensal)
em fevereiro, sendo acompanhado pelo surpreendente avanc¢o de
3,8% (na comparacao mensal) do varejo em janeiro. A industria, que
segue sem tracao, teve queda de 0,2% em fevereiro, vindo de
estabilidade no més anterior. Depois de experimentar aumento
relevante de estoque de veiculos, temos observado reducdo da
producdo desde o inicio do ano, o que, aliado ao nivel elevado de
juro, deve manter o setor pressionado nos préximos meses. No
mercado de crédito, foco das aten¢cdes nos ultimos meses, devido
aos eventos recentes e aos efeitos defasados da politica monetaria,
as concessoes tiveram avanco de 0,7% (em base mensal), com o
estoque alcancando R$ 5,36 trilhoes.

Os numeros de crédito seguiram em desaceleracdo na base
interanual, passando de 12,7% para 12,0%, porém, em ritmo que, ao
nosso ver, nao representa ruptura em relacdo ao que seria esperado
para o atual estagio do ciclo de politica monetaria.
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Por fim, os numeros do mercado de trabalho representaram uma
importante surpresa de alta, com a cria¢ao liquida de 195,2 mil postos
de trabalho formal, resultado bem acima do esperado (cerca de 90
mil). Com isso, o saldo liquido de emprego formal no ano é positivo
em 526,2 mil postos de trabalho, ante 619,3 mil no mesmo periodo do
ano anterior. A taxa de desemprego medida pela PNAD caiu de 8,9%
para 8,8% em margo.

A inflagdo medida pelo IPCA desacelerou de 0,84% para 0,77% (em
base mensal) em mar¢o, com a média dos nucleos apresentando
reducao de 0,73% para 0,37% (comparacao mensal) e forte
desaceleracao dos precos livres (0,84% para 0,18%). O IPCA-15 de abril
teve variacao mensal de 0,57%, um pouco abaixo da mediana das
expectativas (0,60%, em base mensal), movimento motivado,
essencialmente, pela deflacdo dos alimentos e o arrefecimento do
impacto da alta nos combustiveis em mar¢o, devido a volta parcial do
PIS/COFINS. A média dos nucleos, porém, teve leve alta, passando de
0,43% para 0,45% (em base mensal), acompanhada por sinais de que
as medidas subjacentes de inflacdao voltaram a acelerar.

De fato, a média movel de 3 meses anualizada dos ntcleos de inflagao,
com ajuste sazonal, passou de 6,1% no IPCA de mar¢o para 6,5% no
IPCA-15 de abril. Tais niveis significativamente acima da meta de
inflagcado, justificam a postura cautelosa do Banco Central (BCB), que
ndo Vvé espago para uma discussao sobre queda de juros.

Além disso, seguiu no radar dos investidores a discussao sobre a
mudanca da meta de inflacdao para 2024, 2025 e 2026, seja pelo
aumento de seu nivel ou pela mudanca de seus parametros. O
noticiario recente tem apontado discussdes para o aumento na banda
de oscilacdao e extensao do prazo para cumprimento da meta.
Pesquisas realizadas no mercado tém apontado a incerteza com a
elevacdao da meta como um dos principais fatores responsaveis pela
elevacao das expectativas de inflagcao para os préximos anos.

Ao contrario do que vimos nos primeiros dias de abril, quando a
OPEP+ tomou a inesperada decisdo de cortar a producao de petrdleo
em 1 MM de barris/dia, fazendo o preco do éleo disparar, ao longo do
més, destaque para a reversao e forte queda vista nos dias
subsequentes, o que impactou também o preco das commodities
agricolas.
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Somando-se a isso, tivemos ainda a apreciacao do Real, construindo
um ambiente de pressdao desinflaciondria importante. O impacto
imediato tem aparecido de forma mais clara nos pre¢os ao produtor,
com o IGP-M apresentando deflagao de 0,95% (em base mensal),
puxado pelo IPA, com queda mensal de 1,45%. Na auséncia de choques
ou fatores internos que causem a reversao das quedas recentes, tais
elementos devem contribuir para um cenario de inflagio menos
pressionada, especialmente, entre o final do segundo e o terceiro
trimestres.

No ambito estrutural, o texto do novo arcabouco fiscal ganhou forma
e iniciou seu processo de tramita¢cdao no Congresso, onde ndao deve ter
grandes dificuldades para avancar até a aprovacao final. A grande
qguestdao em aberto sobre o texto é até que ponto os parlamentares o
tornarao mais rigido, seja nos incentivos para cumprimento ou nos
parametros que determinam a evolucao das despesas. De todo modo,
€ uma regra com fortes componentes pro-ciclicos e que, portanto,
para sua sustentabilidade, dependera de uma elevag¢ao substancial da
carga tributaria.

Apesar dos desafios, 0 mercado viu com bons olhos a iniciativa, que
devido ao comprometimento com alguma forma de controle de gastos,
afasta cendrios extremos de risco fiscal, e decidiu dar o beneficio da
duvida.

Segue agora uma intensa agenda de negocia¢des e arranjos politicos
para viabilizar o crescimento das receitas que tornardao o novo
arcabouco um regime sustentavel. A primeira vitoria relevante ocorreu
no final do més, com o parecer favoravel do Superior Tribunal de
Justica (STJ) a ndo exclusdo da base de calculo do IRPJ/CSLL dos
incentivos fiscais de ICMS oferecidos pelos Estados as empresas.

Por outro lado, tivemos recuo do governo na tributacdo do comércio
eletronico de produtos importados devido a forte repercussao
negativa da noticia e pela pressdao social percebida apdés sondagem
preliminar do governo, mostrando que existem obstaculos relevantes
de ordem pratica para a execucao do ajuste pelo lado da receita.

Por fim, o Copom decidiu manter a taxa Selic em 13,75%, refor¢cando a
mensagem de que o objetivo do Banco Central é o cumprimento da
meta de inflagdo, porém, suavizando a adverténcia de que o préoximo
movimento da autoridade monetaria poderia ser de alta de juros.
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Esta reunidao teve como destaque o reconhecimento dos esforcos
do governo para promover a sustentabilidade fiscal, elemento que
contribui para a reducdo da incertezas, porém, destacou que ndo ha
relacdo mecanica entre a convergéncia da inflacdo e a aprovacg¢ao do
arcabouco fiscal.

As projeg¢oOes de inflagdo do Banco Central permaneceram em grande
parte inalteradas, com o IPCA esperado para o final de 2023 estavel,
em 5,8%, e o IPCA de 2024, periodo que passa ser o objetivo principal
da politica monetaria, também estavel, em 3,6%. No cenario que
considera a Selic estavel em todo o horizonte de projecao, a estimativa
do IPCA para 2024 caiu de 3,0% para 2,9%. Apesar de uma mensagem
menos incisiva do que a anterior, em nossa leitura o comunicado segue
indicando que o Banco Central ndao vé espaco para corte de juros nas
proximas reunides do Copom, contrariando expectativa de parcela
dos participantes do mercado, que apostavam no inicio do ciclo de
queda do juro no segundo trimestre do ano.

No ambito internacional, o cenario foi marcado pela percepc¢ao de que
os impactos dos eventos corporativos no sistema bancdrio foram
absorvidos com sucesso, em grande parte devido as medidas de
contencdao adotadas pelos bancos centrais nos EUA e na Europa. A
percepcao é a de que o cendrio segue de acomodacao da percepc¢ao
de risco, embora ainda existam duvidas sobre os impactos do aperto
nas condi¢coes de crédito sobre a economia.

Apesar dos dados de atividade dos EUA terem apresentado sinais
dubios, a inflagdo continuou mostrando que, apesar do arrefecimento
dos indices cheios e das métricas subjacentes, a resiliéncia mostrada
pela inflacdo de servigcos, que voltou a acelerar na métrica anual,
continua impedindo um processo de desinflacdo mais abrangente.
Nesse contexto, o Fed promoveu uma nova elevacdao da taxa basica
de juros dos EUA de 0,25pp, para o intervalo entre 5,00% e 5,25%, em
linha com as expectativas dos participantes do mercado.

No comunicado, o Fed destacou que ainda vé uma economia forte e
um sistema bancdrio saudavel e resiliente, porém, avalia que as
condi¢cdes de crédito mais apertadas devem exercer influencia sobre
a economia.

O Banco Central Europeu (BCE), por sua vez, reduziu o ritmo de alta
de juros, elevando a taxa basica em 0,25 pp, de 3,50% para 3,75%, em
linha com o esperado pelo mercado, anunciando o fim do programa
de compra de ativos em julho, discussao que ndo era esperada para
esta reunido. Embora a comunicagdao do BCE tenha deixado os
proximos passos da estratégia em aberto, indicou que as proximas
decisdOes irdo assegurar que os juros alcancem niveis suficientemente
restritivos para levar inflacdo para a meta.
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Nossa avaliacao é de que tanto o Fed como o BCE entraram em uma
fase mais discriciondria do ciclo de aperto monetario, onde o forward
guidance passa a ser substituido por um processo de tomada de
decisao de reunido em reunidao, com base na evolucao do ambiente
econdémico.

Embora a percep¢ado seja a de que ainda resta um trabalho a fazer por
parte dos BCs das economias avancadas, reconhecemos que os
proximos passos sdao altamente dependentes da evolugao dos dados.

Na China, o cendrio tem sido marcado por um processo de
recuperacao dual, com forte avan¢o do setor de servi¢cos e queda na
atividade do setor industrial e de construgdao. O crescimento
econdbmico surpreendeu ao mostrar aceleracdao para 4,5% (na
comparacao anual) no primeiro trimestre, contra estimativa de 4,0% e
expansao anterior de 2,9%, fruto, em boa medida, do fim da politica
de Covid zero decretada no final de 2022. Porém, divergéncias entre
os dados de atividade enfraqueceram o otimismo incial com o dado.
Adicionalmente, controles regulatérios adotados pelo governo chinés
sobre setores pré-determinados também contribuiram para
compensar o otimismo com os numeros do PIB.
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Mercados

No més de abril tivemos a continuidade do movimento de
desinclina¢ao da curva de juros nominais. A combinacao de um Banco
Central mais austero, mesmo com queda das commodities em real e
dados de atividade mais fortes, resultaram em movimento relevante
de queda na inclinagdo da curva de juros. Apds a divulgacdao do
arcabouco fiscal houve diversos pronunciamentos de membros do
Congresso na direcdo de tornar a proposta do executivo mais rigida,
prevendo puni¢cdes em caso de descumprimento, o que também
colaborou para o movimento. Além disso, existe a possibilidade de o
crescimento dos gastos previstos no projeto ser mais baixo que o
proposto inicialmente.

O mercado parece estar migrando para um cenario menos extremo,
com reduc¢ao do peso dado para a possibilidade de que a divida entre
em trajetoria explosiva, sem qualquer esforco na dire¢cdao contraria.

O que temos visto recentemente é o oposto, com o Ministério da
Fazenda buscando alternativas de arrecadac¢ao para buscar cumprir as
projecdes superavit primario dos préoximos anos. Apesar de ser muito
menos eficiente do que cortes na despesa para efeitos de colaboracao
com a politica monetaria e prejudicial a produtividade, colabora para
evitar o cenario de crescimento descontrolado da relacdo divida/PIB.
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Posicionamento

Embora tenha ocorrido uma melhora significativa durante o més, as
posi¢coes ainda ndo atingiram seu potencial maximo, o que justifica a
auséncia de mudanc¢as. Permanecemos vendidos em relacdo a
inclinagcdo da inflacdo implicita na parte intermedidria da curva,
acreditando que as assimetrias tempordrias entre inclinagdes de juros
reais e nominais foram responsdveis pela divergéncia na curva de
inflacdo implicita.

Além disto, em nosso cendrio, prevemos que o Banco Central mantera
as taxas de juros estaveis por algumas reunides, a fim de iniciar os
cortes apenas quando tiver maior confian¢ca na queda da inflagao, o
que deve ocorrer entre o fim de 2023 e o inicio de 2024. Por esta razao,
mantemos uma posicao que se beneficia do ‘flattening’ entre a parte
intermediaria e a longa da curva de juros reais.

Dentre as opera¢des de pregos relativos em juros nominais, além de
manter inalterada a posicao na parte longa da curva, incluimos uma
operacdo na parte intermediaria. Acreditamos que esta posicao
podera se beneficiar da possivel alteracdo dos titulos em emissao pelo
Tesouro Nacional.
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OBJETIVO

O ASA Alpha Nominal Rates atua prioritariamente no mercado de juros pre-fixados. Com o objetivo de superar o IRF-M no longo prazo, o fundo pode
adotar posi¢des ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da
evolug¢do dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates realiza opera¢des nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selecdo de
titulos e valor relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos mercados a vista e de derivativos

PUBLICO ALVO

Investidores em geral

INDICADORES

RENTABILIDADE ACUMULADA

IRF-M == ASA ALPHA NOMINAL RATES FI RF

Patriménio Liquido R$ 14.194.085 17%
Patrimonio Liquido (média desde a constituicdo) R$ 12.934.897
Volatilidade (desde a constituicao) 3,86% %2%
Information Ratio (desde a constituicao) 163 ;27%
Meses Positivos 12 é
Meses Negativos 1 2%
Maior Retorno Mensal 2,47%
3%
Menor Retorno Mensal -0,42% Q&x 7?«\{» 6\’&\@ \\){\\,;» \\)\\»ﬂ ?@\’0 z&w o\»‘\ﬂ (\o‘\ﬂ &»\ﬂ \@(\\rf: @\rf: (@\,9 y‘\f’
Periodo dos dados: 25/03/2021 a 28/04/2023 Fonte: ASA Investments
RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IRF-M (MENSAL)
1,28% 1,09% 2,46% 1,75% 6,74% 17,10%
2023
0,44% 0,22% 0,31% 0,65% 163% 357%
- - 0,26% 0,24% 0,69% 0,23% 2,23% 2,47% 1,32% 0,94% -0,42% 1,38% 9,71% 9,71%
o - - 0,00% 0,36% 0,1% -0,13% 107% 0,41% -0,08% 0,02% 0,23% -0,10% 191% 191%
RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO DO IRF-M (PERIODO)
MES ANO 6 MESES 2M S 24 MESES 36 MESES
o 1,75% 6,74% 7,76% 16,52% - - 17,10%
acima IRF-M 0,65% 163% 177% 3,19% - - 3,57%

* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 25/03/2022

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.343/0001-90
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Renda Fixa / Duragao Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracdo 0,50% Aplicacéo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentacdo Minima R$ 5000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacéo IR* Fundos de Longo Prazo Horaério Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacao Cotizacdo em D+0O
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizagdo em D+0 e Liquidacao em D+1
Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu Resgate Antecipado N&o ha

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5181

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consola¢do, Sdo Paulo, SP

nformacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento em ativos
ceiros pela Assi Gest&o de Recursos LTDA. ("ASA Investments”), tampouco, recomendac&o para compra ou venda de cotas do Fundo, cui racteristicas
del ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o llamento, o prospecto, a lamina de
informacdes senciais, o formuldrio de informacdes complementares e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do
Administrador (https://bemdtvm.bradesco / https://bemdtvm.bi co/html/bemdtvm/shareholders-information.shtm). Informacées relativas aos horarios, valores
maximos e minimos de aplicac: movimentacéo, prazo de carél nvers&o e liquidacdo para movimentacoes, taxas de administracdo, performance, entrada e
saida cabiveis ao Fundo, tratamento tributério ¢ ido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicdo de ativos negociados no
exterior, concentracdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fator dentre outras informacdes poderdo ser adquiridas em
documentos e como, regulamento e laminas do Fundo, disponiveis em https://wv lesmo com todo o cuidado em sua coleta e

eio, a ASAIr men 30 se respon: iliza por erros, omissdes ou imprecisdes no co s de i stimento
com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Algumas das informacdes aqui contidas podem
ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade passada n&o representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos.
Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do de g Jjer mecanismo 1 fundo garantidor de crédito - FGC. *N&o ha
garantia de que o Fundo tera tratamento tributéario de longo prazo. Este Fundo estd autorizado a realizar cOes em ativos financeiros no exterior. Este Fundo
utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Investments e: devidamente autorizada pela Comi o de Valores Mobilidrios para o exel o da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O conteido deste material ndo pode ser copi reproduzido, publicado, retra itido ou
distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagao, por escrito, da ASA Investments.
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OBJETIVO

O ASA Alpha Real Rates atua prioritariamente no mercado de inflagdo. Com o objetivo de superar o IMA-B no longo prazo, o fundo pode adotar
posi¢cdes ativas tanto no mercado de juros reais quanto nominais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolugdo dos
fundamentos econémicos

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Real Rates realiza operagdes nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selecdo de
titulos e valor relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos mercados a vista e de derivativos.

PUBLICO ALVO

Investidores em geral

INDICADORES RENTABILIDADE ACUMULADA

3% IMA-B ——— ASA ALPHA REAL RATES FI RF
Patrimonio Liquido R$ 13.685.626 1%
Patrimoénio Liquido (média desde a constituicdo) R$ 12.561.553 9%
£
Volatilidade (desde a constituicdo) 545% o %
i,
Information Ratio 150 ES/“
]
Meses Positivos o g
Meses Negativos 3 e
-1%
Maior Retorno Mensal 291%
3%
Menor Retorno Mensal -0,96% o o o o o o o o o o S
JEASI G A O I G G G T G\ Gy
Periodo dos dados: 25/03/2021 a 28/04/2023 Fonte: ASA Investments

0,30% 1.47% 2,91% 2,79% 7.66% 12,72%

2023
0,31% 0,19% 0,24% 0,75% 149% 3,21%
- - -0,43% 1,32% 1,04% -0,46% 0,18% 1,68% 1,52% 1,04% -0,96% -0,28% 4,70% 4,70%

2022
- - 0,00% 0,48% 0,07% -0,09% 107% 0,57% 0,04% -0,19% -0,17% -0,09% 169% 169%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO DO IMA-B (PERIOD

ASA ALPHA

REAL RATES 2,79% 7.66% 6,32% 1n,73% 12,72%
acima IMA-B 0,75% 149% 123% 2,71% - - 321%
* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 25/03/2022

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.273/0001-70
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Renda Fixa / Duragao Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracdo 0,50% Aplicac&o Minima R$ 10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentacéo Minima R$ 5.000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacao IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacao Cotizacdo em D+0O
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizagdo em D+0 e Liquidagdo em D+1
Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu Resgate Antecipado N&o ha

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢do, Sdo Paulo, SP

As inforr

cOes contidas neste materia o de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicit
iros pela 3o de Recursos LTDA. ("ASA Investments"), tampo ecomendagcdo para compra ou venc je cotas do Fundo, cujas caracteristicas
0 ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Re icdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o llamento, o prospecto, a lamina de
informag essenciais, o formulario de informa: s complementares e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do
Administra (https://bemdtvm.bradesco / https://bemdtvm.bradesco/html/bemdtvm/shareholders-information.shtm). Informacoes relativas aos horéarios, valores
maximos e minimos de aplicacdo e movimentacao, prazo de caréncia, converséo e liquida para movimer Oes, taxas de administracdo, performance, entrada e
saida cabiveis ao Fundo, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aqu de ativos negociados no
exterior, concentracdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fatores de risco, dentre outras informacdes poderdo ser adquiridas em
documentos especific is como, regulamento e laminas do Fundo, disponiveis em https://www.asainvestments.com. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e
manuseio, a ASA Inv iliza por erros, omissdes ou imprecisdes no cont o das inform: divulgadas, nem por decisdes de i stimento
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tomadas com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Algumas das informacées aqui contidas podem

ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura.A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos
Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. *Nao ha
garantia de gue o Fundo terd tratamento tributério de longo prazo. Este Fundo esta autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Este Fundo
utiliza estratégias com derivativos como parte in ante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como o adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Investments estd devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilirios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O conteudo deste material ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou
distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizago, por escrito, da ASA Investments.
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