
 

 



 

 
Em março, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 1,16%. A maior parte deste 
resultado (-1,57%) foi gerada pela nossa alocação principal, vendida no S&P 500. 
Também contribuíram negativamente para a performance do fundo no período as 
alocações de cunho tático que fizemos no mercado de juros (-0,45%, quando somamos 
os livros de volatilidade e juros direcionais). Os outros livros ex-caixa, resumidamente, 
tiveram resultados pequenos, positivos ou negativos ao redor de zero. 

Se um dia for escrito um livro para contar a história do mercado financeiro no período 
pós-pandemia, março de 2023 com certeza merecerá um lugar na saga. Foi um mês em 
que a temática que movimentou os preços, de uma hora para outra, mudou de uma 
discussão sobre uma economia que havia surpreendido (e muito) em dados de 
atividade e inflação, levando o chairman do Fed a cogitar subidas nos Fed Funds em 
incrementos de 50 pontos-base, para um ambiente que ecoou paralelos (injustos, em 
nossa opinião) com a crise bancária de 2008. Questões de liquidez e solvência de alguns 
bancos regionais americanos levaram a uma ação incisiva (e acertada) do Fed. 
 
Os preços dos ativos, no entanto, não sugerem uma avaliação uniforme sobre a 
gravidade da situação. Enquanto os ativos de renda fixa passaram a precificar uma 
trajetória bastante incisiva de afrouxamento monetário já no curto prazo, mesmo sem 
nada parecido com uma sinalização neste sentido vindo da autoridade monetária 
americana em sua última comunicação oficial, o mercado acionário (especificamente o 
S&P 500) subiu 4% no período. 

Parece um caso de dissonância cognitiva, mas existe uma racionalização para isso, e ela 
não aponta, em nossa opinião, para uma mudança nos fundamentos que sustentam 
nossa tese principal de que os preços embutidos nos ativos de renda variável não estão 
condizentes com a fase atual do ciclo econômico nem com os riscos prospectivos de 
uma desaceleração mais brusca da atividade, risco este que, em nossa opinião, foi 
intensificado com os eventos recentes. 
 
Para obter uma resposta satisfatória para a aparente contradição, entendemos que nos 
serve bem analisar a questão sob duas perspectivas, a técnica e a fundamental. Do 
ponto de vista técnico, temos uma situação parecida com o fim do terceiro trimestre 
de 2022, quando o mercado, consensualmente posicionado para mais quedas no S&P 
500, especialmente na classe dos fundos quantitativos (que têm ativos sob gestão bem 
expressivos nos Estados Unidos e, importantemente, mudam de posição com violência 
e frequência), foi surpreendido por uma mudança na tendência que, a reboque das 
melhoras das perspectivas econômicas na Europa e da reabertura da economia chinesa 
antes do esperado, resultou em preços que subiram mais de 15% em poucos meses. 
Parte relevante deste movimento, à época, se deu por causa do stop desses 
participantes do mercado. 
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Entendemos que hoje estamos sofrendo uma situação parecida. Depois de virarem o 
ano comprados (junto com alguns investidores 'humanos'), a dinâmica de 
posicionamento desses fundos já havia começado a mudar com os indícios de economia 
superaquecida que as revisões de dados trouxeram no começo deste ano. Os eventos 
de stress no sistema bancário, neste ambiente, serviram para acelerar a tendência de 
construção de posições vendidas que já estava aos poucos aparecendo nos preços. Com 
a inversão do rumo das cotações, de baixistas para altistas, estamos lidando agora com 
os stops dessas posições. Isso com certeza faz parte da equação para explicar a alta 
recente dos preços, em contraposição à piora clara dos fundamentos econômicos, mas 
é um fator passageiro que não altera nossas convicções de médio prazo. 

A outra questão importante para entender o comportamento contraintuitivo do índice 
é matemática. As ações do setor bancário e financeiro, de modo mais amplo, eram 
alocações de consenso antes da eclosão dos problemas deste mês por se beneficiarem 
do ambiente de alta de juros. Quando os problemas começaram a aparecer, houve 
êxodo destes ativos e migração para ativos que sofreram muito no ano passado com a 
alta dos juros e têm seus melhores períodos de performance quando as taxas no 
mercado caem (estamos falando especificamente dos setores de tecnologia e 
correlatos). Ocorre que, mesmo que não tenha havido novas injeções de capital no 
mercado acionário, a mera migração de um setor para o outro tem um efeito altista no 
preço do índice S&P 500, por causa do peso muito maior das ações do setor beneficiado 
do ambiente atual (aos olhos do mercado). 

Essa questão, apesar de obviamente causar incômodo no curto prazo por causa dos 
impactos na cota, não pode nos distrair da realidade. A verdade é que o problema atual, 
mesmo sem uma crise mais aguda de quebras generalizadas, vai deixar sequelas no 
ambiente econômico. De modo bastante simplista, o principal problema para o médio 
prazo decorrente dos acontecimentos do mês é a questão do custo da matéria-prima 
do setor financeiro, ou seja, a taxa de remuneração dos depósitos, que vai ter que subir 
para manter o dinheiro dentro do sistema, especialmente nas pequenas instituições. 
Possivelmente, teremos também alguma revisão da regulação para as pequenas e 
médias instituições, e tudo isso conjuntamente vai resultar em um aumento do custo 
de crédito na ponta, tanto para famílias quanto para empresas. E é inegável que isso 
vai ter algum efeito sobre a atividade, simplificando a tarefa do Federal Reserve de 
diminuir o descompasso entre demanda e oferta que desde 2021 causa uma inflação 
persistentemente alta. 
 
Não é possível afirmar com precisão se essa ajuda será suficiente ou se precisaremos 
continuar com o ciclo de alta mesmo diante de uma economia com crédito menos farto. 
Mas é bastante razoável afirmar que, visto de hoje, o ambiente econômico parece bem 
menos condutivo para o chamado soft landing, e, portanto, continua, em nossa opinião, 
apontando para uma assimetria baixista bastante atrativa nos retornos de médio prazo 
para as bolsas americanas. Seguimos, portanto, estruturalmente vendidos no SP500, 
não nos refutando, claro, a fazer ajustes táticos nos tamanhos das posições para melhor 
navegar os ambientes de curto prazo. Em termos de risco, por sua vez, encerramos o 
mês utilizando 15,33% do nosso limite de v@r (contra 21,6% no mês anterior) e 22,15% 
do nosso limite de stress (contra 22,5% no mês anterior). 
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M arço 2023 Sem estre 2023

 ASA HEDGE FIC FIM -1,16 -1,72 -1,72

    JUROS -0,25 -0,80 -0,80

           NOMINAL LOCAL -0,03 -0,19 -0,19

           INFLAÇÃO LOCAL 0,03 0,03 0,03

           NOMINAL GLOBAL -0,25 -0,65 -0,65

    MOEDAS -0,03 0,20 0,20

           BRL 0,00 0,25 0,25

           FX ex-BRL -0,04 -0,05 -0,05

    AÇÕES -1,52 -3,80 -3,80

           CARTEIRA 0,04 0,08 0,08

           AÇÃO INTERNACIONAL -1,57 -3,88 -3,88

           IBOV DIRECIONAL 0,00 0,00 0,00

           LONG SHORT 0,00 0,01 0,01

    COMMODITIES -0,04 0,13 0,13

           COMMODITIES -0,04 0,13 0,13

    VOLATILIDADE -0,20 0,02 0,02

           VOLATILIDADE -0,20 0,02 0,02

    CAIXA 1,08 3,06 3,06

           CAIXA 1,08 3,06 3,06

    CUSTOS -0,19 -0,52 -0,52

           DESPESA -0,03 -0,06 -0,06

           TAXA ADMINISTRAÇÃO -0,17 -0,46 -0,46

           TAXA PERFORMANCE 0,01 0,00 0,00

BO O K
Rentabilidade (% )

Result ado  Março  20 23 Result ado  A cumulado  20 23
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O BJETIVO PÚ BLICO  A LVO

PO LÍTICA  D E IN VESTIM EN TO REN TA BILID A D E A CU M U LA D A

A TRIBU IÇÃ O  D E PERFO RM A N CE

Fonte: A SA  Investm ents

IN D ICA D O RES

Patrim ônio Líquido M eses Positivos 68

Patrim ônio Líquido (m édia 12m ) M eses Negativos 34

Volatilidade (últim os 48 m ) 8,48% M aior Retorno M ensal 8,61%

Sharpe (últim os 48 m ) 0,8 M enor Retorno M ensal -4,59%

Fonte: A SA  Investm ents Período dos dados: 01/09/2014 a 31/03/2023

REN TA BILID A D E E PERCEN TU A L D O  CD I (M EN SA L)

A N O JA N FEV M A R A BR M A I JUN A G O SET O UT N O V D EZ A N O IN ÍCIO

-1,51% 0,96% -1,16% -1,72% 188,24%

- 105% - - 177%

4,13% 4,88% 7,34% 4,93% -1,15% 4,91% 5,10% 4,03% -0,98% -0,22% 2,57% 39,40% 193,27%

563% 651% 795% 591% - 485% 437% 376% - - 229% 318% 193%

-4,59% 1,43% 2,93% -0,72% -0,13% -0,35% 1,08% 3,15% 1,62% 1,03% 1,21% 3,92% 110,38%

- 1066% 1478% - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%

-0,07% -2,76% -1,98% 5,53% 3,80% 3,99% -0,42% -0,46% -0,24% 1,12% 1,90% 12,94% 102,44%

- - - 1940% 1591% 1853% - - - 748% 1158% 468% 145%

3,58% -0,30% -0,52% 0,32% 0,39% 2,24% -0,33% 2,63% 0,74% -0,78% -0,24% 8,73% 79,24%

659% - - 62% 71% 477% - 565% 154% - - 146% 120%

0,32% -0,40% 2,66% 1,36% -0,43% 1,24% -0,06% -0,30% 2,19% -0,37% 0,10% 7,71% 64,85%

55% - 500% 264% - 239% - - 403% - 20% 120% 115%

0,76% 2,35% -0,40% 2,32% 8,61% 0,62% 2,51% 4,02% -0,23% -0,46% 0,39% 23,38% 53,05%

70% 271% - 294% 930% 77% 314% 627% - - 72% 235% 113%

0,67% 3,05% -3,61% 4,97% 0,95% -1,04% 0,24% 1,99% 1,79% -1,49% 0,89% 12,28% 24,05%

64% 305% - 471% 86% - 19% 179% 171% - 79% 88% 71%

0,28% 0,14% 1,89% -1,16% 0,86% 1,11% 0,19% 1,19% 1,03% 0,90% 0,45% 8,13% 10,48%

30% 17% 183% - 88% 104% 17% 107% 93% 85% 39% 61% 60%

- - - - - - - 1,16% 0,17% 0,36% 0,47% 2,17% 2,17%

- - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%

REN TA BILID A D E E PERCEN TU A L D O  CD I (PO R PERÍO D O )

A SA  Hedge

%  CD I

* Rentabilidade acum ulada e calculada desde o início do fundo, a partir de 01/09/2014.

IN FO RM A ÇÕ ES G ERA IS

Início das Atividades CNPJ 20.458.815/0001-26

Público-alvo Investidores em  geral Classificação ANBIM A M ultim ercado M acro

Taxa de Adm inistração ¹ 2% Aplicação M ínim a

Taxa de Perform ance 20%  do que exceder o CDI M ovim entação M ínim a

Taxa de Saída 10%  revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo M ínim o

Tributação IR* Fundos de Longo Prazo. Tabela Regressiva Horário Lim ite para M ovim entação 14:30h

Adm inistrador BNY M ellon Serviços Financeiros DTVM  SA Aplicação Cotização em  D+0

Custodiante BNY M ellon Banco SA Resgate Cotização em  D+30 (corridos) e Liquidação em  D+1

Auditor Independente KPM G Auditores Independentes Resgate Antecipado Cotização em  D+1 e Liquidação em  D+1

contato@ asainvestm ents.com .br

(11) 3900-5533

A lam eda Santos, 2159, Cj 52, Consolação, São Paulo, SP

319%

0,99%

¹ 1,90 % no Feeder + 0 ,10 % no Master. Taxa de A dministração Máxima de 2,20 %

* N ão há garantia de que o Fundo terá tratam ento tributário de longo prazo.A alteração nas referidas alíquotas,ainda que gere ônus para o cotista,não pode ser interpretada com o

responsabilidade do A dm inistradorou da G estora dado que a gestão da carteira e suasrepercussões fiscaisdão-se em regim e de m elhores esforçose com o obrigação de m eio,pelo que

A dm inistrador e a G estora não garantem  qualquer resultado, m esm o que de natureza fiscal. 

   A ntes de investir leia o regulam ento, a lâm ina de inform ações essenciais do Fundo e os dem ais m ateriais relacionados ao Fundo que estão disponíveis no w ebsite do A dm inistrador

(w w w .bnym ellon.com .br / https://servicosfinanceiros.bnym ellon.com /A ppPages/investim entfunds/funds.aspx). 

A sinform açõescontidasneste m aterialsão de caráterexclusivam ente inform ativo.Leia o prospecto,o form ulário de inform açõescom plem entares,lâm ina de inform açõesessenciais e o

regulam ento antesde investir.É recom endada a leitura do regulam ento do Fundo com especialatenção para ascláusulasrelativas ao objetivo,política de investim ento bem com o fatores

de risco a que o Fundo está exposto.Rentabilidade passada não representa garantia de rentabilidade futura.A rentabilidade divulgada não é líquida de im postos.Fundos de investim ento

não contam com garantia do adm inistrador,do gestor,de qualquerm ecanism o de seguro ou fundo garantidorde crédito – FG C.D escrição do tipo A N BIM A disponívelno form ulário de

inform açõescom plem entares.Este Fundo está autorizado a realizaraplicaçõesem ativosfinanceiros no exterior.Este Fundo utiliza estratégias com derivativos com o parte integrante de

sua política de investim entos.Tais estratégias,da form a com o são adotadas,podem resultarem significativas perdaspatrim oniais para seus cotistas.A A SA A sset2 G estão de Recursos

Ltda. ("A SA  Investm ents") está devidam ente autorizada pela Com issão de Valores M obiliários para o exercício da atividade de adm inistração de carteiras de valores m obiliários.

01/09/2014

84%

-

-

24 M ESES

42,94%

209%

M ÊS A N O 12 M ESES 36 M ESES

1,04%

130%

3,54%

1,21%

223%

136%

2,17%

1115%

0,77%

Investidores em  geral.

R$ 2.204.740.411

R$ 1.277.621.748

JUL

-1,36%

-

-2,56%

-

A política de investim ento envolve operações nos m ercados de juros, câm bio,

ações e com m odities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrum entos

disponíveis nos m ercados à vista e de derivativos, sem o com prom isso de

concentração em  nenhum  ativo ou fator de risco em  especial.

O FUNDO visa gerar ganhos de capitale superar o seu benchm ark no longo

prazo investindo ao m enos 95% de seu patrim ônio em cotas do FUNDO

M ASTER.

2016

2015

2014

2022

2021

2020

2019

2018

2017

2023

(1,72% )

- -

16,88%

127%

(1,16% )

R$ 5.000

R$ 5.000

IN ÍCIO

R$ 10.000
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