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Cenario econdmico

O terceiro trimestre de 2023 comecou com a taxa basica de juros
estavel em 13,75%, o nivel mais alto dos ultimos anos. Em agosto de
2023 o Copom iniciou um novo ciclo da SELIC, com dois cortes de
0,50% ja realizados até setembro de 2023.

Esse movimento se deu com a visualizacdo das perspectivas de
inflacao convergindo para a meta (1,50% a 4,50%) em 2024. Em
agosto tivemos o fechamento do IPCA acumulado de 12 meses em
4,61%, com a previsao de 4,86% para o ano de 2023 e 3,87% para
2024 de acordo com o ultimo Boletim Focus de setembro de 2023.

Do ponto de vista orcamentario, durante o segundo trimestre foi
finalmente aprovada pela Camara dos Deputados (mai-23) e pelo
Senado (jun-23) com revisdes ainda pendentes uma nova lei de
diretrizes orcamentarias para 2024 que estabelece novos limites de
gastos do governo. Além disso, o mercado calcula se a reforma
tributaria sera suficiente para aumentar a arrecadacao do governo, de
forma a se equilibrar as contas publicas.

Esses movimentos em conjunto (diminuicdo da taxa basica, controle
da inflacdo e equilibrio das contas publicas) colaboram com uma
diminuicdo de um risco estrutural do pais, o que foi refletido pela
diminuicdo da taxa de juro real. O equilibrio das contas publicas ainda
€ uma duvida e acaba refletindo nas oscilacdes mais recentes dessa
taxa de juro real. O mercado de fundos imobiliarios, que esta
diretamente ligado a economia real, se beneficiou desses movimentos
nos ultimos meses, principalmente no segundo trimestre e estamos
atentos as variacdes futuras e seus potenciais impactos.

Cendrio dos Fundos Imobiliarios

Dentro da janela do terceiro trimestre de 2023 o IFIX teve um retorno
de 2,03%, um crescimento modesto comparado ao trimestre anterior
no qual obteve um retorno de 14,28%. Apds o fechamento de quase
100bps na taxa de juro real no trimestre anterior, o nivel da taxa real
voltou a subir a partir do fim de agosto, o que acaba refletindo nos
precos dos fundos imobiliarios e, portanto, nesse crescimento mais
modesto.

O destague do trimestre foi para o retorno dos segmentos rural
(8,04%) e shopping (5,38%). O segmento de lajes teve a maior
variacao no més de julho (3,20%) e a menor em agosto (-2,31%).
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No mesmo periodo também se notou o inicio de um reaquecimento
do mercado primario dos fundos, com algumas novas emissoes, entre
IPOs e follow-ons, o que provavelmente esta relacionado com a
melhora macroecondmica explicada acima. Dentre as novas emissdes
de fundos imobilidrios, de acordo com uma pesquisa trimestral
realizada pelo BTG Pactual Equity Research, foi possivel verificar uma
maior concentracdo de captacdes para os segmentos de FIAgro (R$ 4
bilhdes), logisticos (R$ 3,1 bilhdes), recebiveis (R$ 2,2 bilhdes) e
hibridos (R$ 2,1 bilhdes).

Mercado Imobilidrio

Sobre o mercado imobilidrio nos segmentos de logistica e escritorios,
vale ressaltar que as taxas de vacancia se encontram em posicdes
histdricas inversas. De acordo com a pesquisa de mercado da
consultoria Siila, selecionando os mercados mais consolidados (CBD,
de classe A/A+ e na regido de S&o Paulo) para ambos os segmentos, a
taxa de vacancia de escritérios esta em 22,7% (proximo aos niveis
mais altos historicamente) para escritorios e 10,2% (proximo aos niveis
mais baixos historicamente) para condominios logisticos no
fechamento do segundo trimestre de 2023.

E importante observar esses ciclos de mercado juntamente com os
cenarios macroecondmicos previstos para se avaliar as melhores
oportunidades para cada segmento. Afinal, mesmo que em ciclos ndo
muito favoraveis, ainda podemos ter uma vantagem na diversificacao
da carteira de investimentos imobiliarios. De uma forma mais
simplificada, em ciclos de diminuicdo da taxa de vacancia para
determinado segmento € importante se posicionar em imoveis ou
fundos que tem maior potencial de aumento de aluguel acima da
inflacao para se aproveitar das maiores valorizacdes. Jd em um ciclo
de aumento de vacancia € importante se concentrar em imoveis ou
fundos com estratégias mais defensivas (contratos longos, bons
inquilinos com baixo risco de crédito e valores de aluguel bem
precificados).

O Fundo

Durante o terceiro trimestre, o ASA Cycles FIC FIM CP obteve um
retorno total de 2,80%. As estratégias que mais contribuiram para a
performance do fundo nesse periodo foram a de recebiveis e varejo.
Durante a forte alta do mercado em geral no segundo trimestre, a
decisdo da gestdo foi de realizar parcialmente alguns ganhos que
materializaram o valor esperado (principalmente no segmento de
FOFs) e migrar a carteira alocada do Fundo para uma alocacdo mais
defensiva, se protegendo de uma possivel reversao do mercado.
Dessa forma, aumentamos a posicao no segmento de recebiveis com
baixo risco de crédito, diminuimos a exposicdo aos ativos de tijolo de
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maior volatilidade e aumentamos nos que possuiam uma expectativa
de comportamento mais conservador.

A carteira alocada em fundos imobilidrios do ASA Cycles FIC FIM CP
saiu de 66,5% no final de jun-23 para 80,1% no final de set-23.
Contudo, apesar de a alocacao do fundo ter subido cerca de 14% no
periodo, as posicdes mais defensivas aumentaram sua participacao no
patrimdnio liquido do Fundo de aproximadamente 27% para 45%.
Dessa forma, avaliamos o portfdolio no decorrer do terceiro trimestre
como mais conservador comparado com o do segundo trimestre.
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OBJETIVO

O ASA Cycles FIC FIM tem como objetivo gerar retornos através de oportunidades do mercado de fundos
imobiliarios via posicdes em cotas de fundos que acreditamos estarem descolados dos seus fundamentos, levando
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em consideracéo as fases do ciclo de mercado.

POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento resulta majoritariamente em investimentos em cotas de fundos de investimentos

imobilirios, sem restricdo de concentracdo em nenhum setor ou emissor.
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As informacées contidas neste material séo de cardter nao se como oferta ou solicitacso de investimento em ativos financeiros pela Asset 2 Gestao de Recursos Ltda. ("ASA Investments"),
tampouco, recomendacio para compra de cotas do Fundo, cujas caracteristicas poderao ou nao se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o regulamento, a lamina de informacoes
essenciais, o formulario de informacdes complementares e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Descricao do tipo ANBIMA disponivel no formulario de informacdes
complementares. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, a ASA \nve:tmen(: nao se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no contetido das informacdes divulgadas, nem por decises d tomadas
com base neste documento, seja pelo investidor ou pov P por ele Algumas das aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Este material ¢ destinado a investidores e
potenciais que buscam a ASA eos Fundos sob sua gestao, nao devendo ser interpretado ou usado como conselho, recomendacao financeira, legal, fiscal ou contabil, ou, ainda, embasar
qualquer decisao de investimento. A ASA hwcstmcms néo assume qualquer compromisso de publicar atualizagdes ou revisdes das previsdes contidas neste material. Rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura.
A rentabilidade divulgada ja ¢ liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos Fundos. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Fundos de investimento no contam com garantia do
administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. Os Fundos podem estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. 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 significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. O contetido deste material n&o pode ser copiado,
reproduzido, publicado, retransmitido 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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