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Em novembro, a rentabilidade do ASA Renda Fixa Ativo foi de +2,73%.
Contribuiram para este resultado as rentabilidades positivas nas
posicdes de juros nominais locais (+2,64%) e de juros nominais globais
(+0,80%). No lado detrator, houve a contribuicdo negativa de -0,71% na
posicao de inflacdo implicita.

No geral, foi um periodo bem positivo para ativos de risco, destacando-
se o fechamento de 60 pontos-base nas taxas de juros americanas de
10 anos e a valorizacao de guase 9% no indice S&P da bolsa americana.

Os ativos brasileiros também tiveram otimo desempenho, com a bolsa
brasileira subindo 12,5%, a taxa futura de juros com vencimento em
janeiro de 2029 caindo 110 pontos-base e o0 Real apreciando 2,4% em
novembro. Por outro lado, as commodities tiveram performance ruim,
com o CRB caindo 1.8% no més e o preco do barril do petrdleo
declinando 4,2% no mesmo periodo.

A implicita americana projetada dagui 5 anos e para os 5 anos
subseqguentes caiu 12 pontos-base, enquanto 0s juros reais americanos
de 10 anos fecharam 32 pontos-base em novembro. No ambito local, a
inflacdo implicita de 2023 e de 2024 cairam 0,2 pp e 0,16 pp,
respectivamente, enguanto os precos das commodities em R$ tiveram
deflacdo de quase 5%. Ja o juro real de 5 anos fechou 46 pontos-base
no Més passado.

A dindmica benigna dos precos dos ativos se beneficiou da sinalizac&o
de moderacdo das emissdes de titulos longos por parte do Tesouro
Americano, assim como pela decisdo e comunicacdo mais dovish por
parte do Fed na decisdo do comeco de novembro.

Adicionalmente, os dados de mercado de trabalho nos EUA foram mais
fracos, com gualitativo que se alinhou bem a narrativa do pouso suave.
A desinflacdo mais rapida gue a esperada na Europa e alguma gueda
das commodities reforcou um otimismo maior com o cenario de inflacdo.
Em meados de novembro foi a vez da inflacdo americana reiterar a visdo
mais benigna de inflacdo, apresentando um gualitativo bem benigno.

Outro ponto é gue os membros do Fomc desviaram o foco das
condicdes financeiras (que desapertaram bastante ao longo do més) e
passaram a chamar mais a atencao para a desaceleracdo da inflacdo e
da atividade.

Além disso, o presidente do Fed, Jerome Powell, amenizou o impacto
do crescimento americano sobre a inflacdo, explorando aspectos do
lado da oferta da economia, como elevacdo da oferta da mao-de-obra,
gue diminuem as pressodes salariais e de inflacao.

Em especial, cabe destacar a virada de chave do diretor do Fed,
Christopher Waller, outrora visto como membro hawkish, que estaria
mais focado no lado da inflacdo e citou a possibilidade de cortar juros
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antes do que o mercado esperava (em poucos dias, o mercado passou
a precificar 120 pontos-base de queda de juros em 2024 vs. 90 pontos-
base antes do discurso do Waller).

Com relacao ao cenario e as posicdes do fundo, estamos reavaliando as
perspectivas de desinflacdo global, atribuindo probabilidade maior ao
cenario de pouso suave e reduzindo bastante as chances de uma
recessdo substancial em nosso horizonte de investimento.

Um ponto central nessa mudanca de visao € a oferta mais abundante de
mao-de-obra no mundo, tanto na taxa de participacdo de mulheres (as
novas tecnologias e o home office ajudam nessa oferta), como de
imigrantes.

A0 NOsso ver, ha ainda espaco para expansao da forca de trabalho nos
EUA. Ha também escopo de desinflacdo em bens, com efeitos de
segunda ordem em servicos.

Vetores que anteriormente enxergavamos estruturalmente mais
inflacionarios tém se mostrando menos poderosos: a agenda de energia
verde/descarbonizacdo podendo ser estendida, a China vem sendo
menos inflacionaria que imaginavamos e a produtividade
surpreendendo para cima.

Adicionalmente, ha uma virada de mao nos discursos dos bangueiros
centrais dos paises avancados mudando a assimetria dos juros curtos
para um cenario no qual o proximo movimento de politica monetaria é
de afrouxamento - e ndo de altas adicionais.

Esse processo de desinflacdo mais benigno €& condizente com
fechamento de juros no mundo, favorecendo a manutencao de uma
posicao vendida em taxas no Brasil (em prazo relativamente curto).

Adicionalmente, continuamos enxergando uma assimetria para cima na
inflacdo curta de Brasil, tendo em vista que a atual precificacdo de
mercado incorpora impacto pegueno do El Nifio na inflacédo curta - o
gue nos encoraja a manter a posicdo comprada na inflacdo curta no
Brasil. No ambito externo, zeramos a posicdo vendida nas taxas futuras
de 10 anos nos EUA.

Do ponto de vista das operacdes de arbitragem e valor relativo,
seguimos posicionados em uma operacao de flattening da inclinacdo de
inflacdo implicita no miolo da curva, onde avaliamos que o atual estagio
do ciclo de politica monetaria cria condicdes para queda adicional das
implicitas de miolo.

Mantemos uma posicao de arbitragem na parte longa da curva de juros
nominal, com base na expectativa de que a atual dinamica de mercado,
favorecida pelo processo de desinflacdo, limita o espaco para o
aumento do prémio de risco no ramo longo da curva prefixada.
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Por fim, seguimos alocados em uma operacao aplicada em juro real de
longo prazo, com protecdo na inflacdo implicita de mesmo horizonte,
estratégia na qual avaliamos que a assimetria de retorno alcancou
patamar bastante atrativo, partindo da avaliacdo de que a desinflacdo
mais rapida e disseminada n&o decorre de um aumento de
produtividade que elevou a taxa neutra de juros no Brasil.

Adicionalmente, entendemos que dado o ajuste recente, o hedge na
inflacdo implicita longa oferece uma boa protecao contra eventual
aumento do risco fiscal.

Numericamente, encerramos o més utilizando 15,85% do nosso limite de
v@r (contra 35,92% no més anterior) e 37,61% do nosso limite de stress
(contra 43,70% no més anterior).
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OBJETIVO PUBLICO ALVO

O ASA Renda Fixa Ativo é um fundo de renda fixa que, partindo de uma analise cuidadosa Investidores em geral.
do cenario macro local e global, tem como objetivo monetizar, de maneira dindmica, as

tendéncias macro e as oportunidades de valor relativo nos mercados de renda fixa e inflagédo

no Brasil e no mundo.

POLITICA DE INVESTIMENTO

Como um fundo com benchmark em CDI, o objetivo é investir em ativos de renda fixa e
inflagdo, descorrelacionado dos indices de referéncia da classe, alocando no Brasil e no 0% = ASA RENDA FIXA ATIVO —CDI
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RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSAL)

2023 0,20% 1,29% 0,86% 0,39% 1,89% 0,31% 2,73% - 7,90% 7,90%
" 7% 120% 134% 34% 194% 31% 298% 120% 120%

RENTABILIDADE E PERCENT

L DO CDI (POR PERIODO)

| Avo | uzMeses | 24Meses | seMeses | 4eMeses | INic1o

ASA

Rena fixa Ativo 273% 7.90% ° 7.90%
% CDI 298% 120% - - - - 120%
* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 24/05/2023
INFORMAGOES GERAIS
Inicio das Atividades 24/05/2023 CNPJ 50.518.609/0001-25.
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Renda Fixa Duragédo Livre Crédito Livre
Taxa de Administragdo® 1% Aplicagdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder do CDI Movimentag¢do Minima R$ 1
Taxa de Saida N/A Saldo Minimo R$ 10.000
Tributagdo IR* Longo Prazo Horario Limite para Movimentagdo 14h30
Administrador BNY Mellon Servigcos Financeiros Aplicagdo Cotizacdo em D+0
Custodiante BNY Mellon Banco Resgate Cotizagdo em D+5 e Pagamento em D+1 da cotizagéo
Auditor Independente KPMG Resgate Antecipado Nao ha

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢ao, Sao Paulo, SP

1 Taxa de administracdo méxima de 1,10%

*N&o ha garantia de que o Fundo terd tratamento tributario de longo prazo. A alteracdo nas referidas aliquotas, ainda que gere énus para o cotista, ndo pode ser interpretada como responsabilidade
do Administrador ou da Gestora dado que a gestao da carteira e suas repercussoes fiscais ddo-se em regime de melhores esforcos e como obrigacdo de meio, pelo que Administrador e a Gestora nao
garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal.

Antes de investir leia o regulamento, a lamina de informacdes essenciais do Fundo e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do Administrador Autorregulatio
(www.bnymellon.com.br / https://servicosfinanceiros.bnymellon.com/AppPages/investimentfunds/funds.aspx). ANBIMA
As informacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo. Leia o prospecto, o formulério de informacdes complementares, lamina de informacdes essenciais e o regulamento
antes de investir. E recomendada a leitura do regulamento do Fundo com especial atencdo para as clausulas relativas ao objetivo, politica de investimento bem como fatores de risco a que o Fundo
estd exposto. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo 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. Descri¢ao do tipo ANBIMA disponivel no formulario de informagcdes complementares. Este Fundo
estd autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias de
investimento do fundo podem resultar em perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. A ASA Asset 2
Gestao de Recursos Ltda. ("ASA Investments") esta devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios.
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