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Comentario Macro

Os indicadores econGmicos internacionais continuaram a sugerir em setembro uma retomada econ6mica
desigual entre setores. Nos EUA e na Unido Europeia, indicadores referentes ao setor de manufatura continuam
mostrando recuperagdo célere, enquanto o setor de servigos registra avango mais timido, como consequéncia direta da

pandemia do covid19.

Uma segunda onda da doenga na Europa esta levando a novas adogdes de medidas pontuais de restrigdo a
mobilidade, porém em dimensdo bastante inferior ao que foi observado no 2T20. Apesar do aumento de casos ndo estar
se traduzindo em elevagdo relevante de mortes, consequéncia dos avangos e do processo de aprendizagem no

tratamento da doenga, esta nova onda deve reforgar a dificuldade de uma retomada em “V” da atividade econémica.

No que toca a politica monetdria, o Fed, apos ter alterado formalmente o seu arcabouco de politica monetaria
em agosto - passando a adotar uma postura assimétrica sobre como reagira a desvios da inflagdo frente a meta,
efetivamente afirmando que tolerard um nivel de atividade mais aquecido -, reforgou esta mudan¢a com uma sinalizagcdo
mais forte com relagdo ao seu “forward guidance” em sua reunido de setembro, afirmando que ndo subira juros enquanto

a inflagdo ndo atingir 2% e nao estiver caminhando para superar moderadamente este nivel.

Tanto o presidente do Fed, Jerome Powell, quanto membros do comité de politica monetaria reforgaram,
durante setembro, a existéncia de viés negativo para a atividade econdmica nos EUA caso ndo haja a aprovac¢do de mais
medidas fiscais. Ndo obstante, acreditamos que um novo pacote fiscal ndo deve ser aprovado este ano, com importantes

diferengas entre Republicanos e Democratas impedindo o avango do tema no Congresso no cenario pré-eleitoral.

No Brasil, continuaram durante o més as discussdes com relagdo a criagdo de um novo programa social para
substituir o Bolsa Familia. Denominado de Renda Cidad3, esse programa continua gerando polémicas sobre qual sera sua
fonte de financiamento. Inicialmente, o Ministério da Economia sugeriu cortes em despesas com programas sociais
menos eficientes, como o caso do Abono Salarial e Seguro-Defeso, ou desindexagdo de beneficios previdenciarios a

inflagdo pelo prazo de dois anos. Tais sugestdes, no entanto, foram barradas pelo presidente Jair Bolsonaro.

A ala politica do governo, junto com as liderangas no Congresso, avangaram entdo sobre uma proposta de se
limitar os pagamentos de precatérios e utilizar parte da suplementagdo ao Fundeb para financiar o Renda Cidada. Tais
propostas, conforme o esperado, foram recebidas de forma bastante negativa pelo mercado, visto (i) a indisponibilidade
de se cortar gastos correntes para fazer frente ao novo programa e (ii) a sinalizagdo bastante negativa de limitar o

pagamentos de precatérios a uma trava arbitraria.

Apds dias de intenso debate e reafirmagGes da ala politica do governo de que este plano seria levado adiante,
o ministro Paulo Guedes veio a publico afirmar, no ultimo dia do més, que os precatdrios ndo seriam utilizados para
financiar o Renda Cidadd, contrariando abertamente as liderangas do governo no Congresso. Efetivamente, voltou-se a

estaca zero, com o futuro do programa ainda indefinido.
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Tais ruidos referentes a politica fiscal e os embates entre a ala politica e o Ministério da Economia culminaram
em piora expressiva das condigdes financeiras, com nova rodada de depreciagdo cambial e inclinagdo da curva de juros.
Acreditamos que tais ruidos e incertezas continuardo ao menos até o final do ano, mas ndo acreditamos em flexibilizagdo

do Teto de Gastos ou mudanga do regime fiscal.

Ja com relagdo a inflagdo, chama atengdo o forte avango dos IGPs no curto prazo e a especulagdo de contagio
para o IPCA, tese com a qual concordamos apenas parcialmente. Metodologicamente, os IGPs ndo contém a inflagdo de
servigos, via pela qual o choque causado pela pandemia foi mais forte, e esta mais atrelado aos pregos das commodities,
que observam alta mais pronunciada via a desvalorizagdo em curso do real. No curto prazo, o efeito mais notavel da
aceleragdo dos pregos ao atacado deve aparecer na inflagdo de alimentos. Por outro lado, a média dos nucleos deve
permanecer abaixo da meta de inflagdo no préximo biénio, com o choque em curso devendo ser circunscrito ao ano

corrente.

Com diagndstico similar, a reunido do Copom de setembro reforgou o “forward guidance” de que a taxa Selic
ndo deve subir (podendo, na verdade, até voltar a cair) enquanto as projec¢des de inflagdo no horizonte relevante ndo se
aproximem do centro da meta, estratégia esta condicionada a ancoragem de expectativas de inflagdo e a manutengdo do
regime fiscal, que entendemos significar o cumprimento do Teto de Gastos. Com uma dinamica de pregos ainda benigna,
a despeito do choque de curto prazo, e o elevado grau de ociosidade na economia, ndo vemos elevagGes de juros até ao

menos o 2522.

Por fim, o nivel elevado de incertezas, principalmente no que toca a politica fiscal, deve contribuir para a ja
esperada recuperagdo lenta da atividade econdmica. Projetamos queda do PIB de 5,3% em 2020, com alta de apenas
2,1% em 2021, consequéncia de um mercado de trabalho que sofreu deterioragdo expressiva durante a crise recente. O
fim do auxilio emergencial e a indefinigcdo frente a criagdo do Renda Cidadd, que acreditamos ndo devera ser viabilizado
este ano (a0 menos ndo em montante relevantemente acima do Bolsa Familia), sugere a existéncia de um “fiscal cliff” ao

inicio do préximo ano, o que devera impedir crescimento mais robusto.
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Nossas Posigoes

O risco do fundo alocado em posi¢des estruturais permanece baixo. Mesmo antes do recrudescimento das
questdes fiscais e do teto de gastos por aqui, estdvamos preocupados com o volume de IPOs que o mercado teria que

digerir.

Agora, na auséncia de estimulos marginais relevantes no curto prazo e ja conseguindo ver mais claramente uma
estabilizacdo da atividade global, acreditamos que o momento ainda ndo é 6timo para adicionar risco de maneira

relevante.

Em renda variavel, encerramos setembro com aproximadamente 8% do fundo, divididos entre a carteira
convencional, que tem o objetivo de superar o IBOV no curto/médio prazo, e uma nova classificacdo, carteira de longo
prazo, que é constituida por papéis que ndo tem o compromisso de seguir pesos ou composi¢do do indice. Na segunda

carteira, que encerrou o més com ~2,5% do fundo, temos, por exemplo, uma concentragdo grande nas agdes da Oi.

No més, a primeira carteira teve um desempenho 1% pior que o IBOV, mas no ano ainda acumula um ganho de
15,1% contra o benchmark. As principais contribui¢es positivas da carteira no més foram a posi¢do over em Vale, under
no setor de 6leo e gas e um trade relativo no setor de aéreas (comprada em AZUL4 contra as outras), enquanto os
principais detratores foram a posicdao over no setor de varejo, over no setor elétrico e posi¢cdo relativa no setor de

locadora de automaveis, por causa da fusdo anunciada entre a Localiza e a Unidas.

No mercado de taxa de juros local adicionamos um trade relativo na parte curta da curva, de modo a monetizar
as altas implicitas até o primeiro trimestre de 2021, que acreditamos ndo vdo ocorrer. Apesar de a exposig¢do liquida ser

aplicada, quando ajustamos pela volatilidade a exposigdo é proxima a zero.

No mercado de taxas de juros americanas temos uma posi¢do pequena tomada. Uma vitéria do candidato
Democrata nas eleicbes de novembro, especialmente se acompanhada da eleigdo de um congresso de igual orientagao,
deve fortalecer as expectativas de um ddlar fraco (usualmente correlacionado com abertura de taxas longas e steepening
da curva) e um estimulo fiscal mais forte em 2021, possivelmente com contrapartidas (aumento de impostos) sé

aparecendo em 2022.

No mercado de moedas estamos sem risco, mas adicionamos uma posi¢do comprada em prata (~1,5% do

fundo), que deve se beneficiar em um cenario de ddlar fraco.

Com relagdo ao Real Brasileiro, ainda enxergamos um grande prémio entre os pregos praticados no mercado e
seu valor justo, mas entendemos a realidade de que este valor provavelmente serd destravado apenas gradualmente,
principalmente por causa do impacto que o desmonte das operagGes externas dos bancos locais e do chamado overhedge

vai gerar até o final de 2021. Temos feito, nesta moeda, apenas trades taticos.
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Atribui¢ao de Performance
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I OBIJETIVO
O FUNDO tem como objetivo obter retornos acima do CDI por meio de operagdes nos mercados de juros, cambio, agdes,
commodities e divida, utilizando-se dos instrumentos disponiveis tanto nos mercados a vista quanto nos mercados de
derivativos. O FUNDO podera se utilizar, entre outros, de mecanismos de hedge, operagGes de arbitragem e alavancagem para
alcancgar seus objetivos. A exposicdo do FUNDO dependera, entre outros fatores, da liquidez e volatilidade dos mercados em

que estiver atuando.

I RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSAL)

Out Nowv Dez Ano

-0,07% | -2,76% | -1,98% | 553%  3,80% 399% 217% -042% -0.46% -024% | 112% 1,90% | 12,94% | 102,44%

2020 - - - 1940% 1591% 1853% 5% - - - 748% 158% 468% 145%
3,58% | -0,30% | -0,52%  0,32%  0,39% 2,24 077% | -0,33%  2,63% 0,74% | -0,78% | -0,24% | 8,73% | 79,24%

2019 &59% - - &% 7% 4775 156% - 565% 5% - - 8% 120%
0,32% | -0,40% | 2,66% 136% | -0,43% | 124% 1.21% | -0,06% -0,30% 2,19% | -0,37% | 0,]10% | 7.71% | 64.85%

2018 55% - 500% 264% - 259% 225% - - 403% - 20% 120% 5%
076% | 2,35% |-0,40% 232% 861% 062% | 104% | 251% | 4,02% | -0,23% | -0,46% | 0,39% | 23,38% | 53,05%

2017 70% 277% - 294% 850% 7% 150% S5 627% - - 2% 255% 3%

I RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

12 Meses 24 Meses 36 Meses 48 meses Desde o Inicio®
ASA Hedge 1,90% 12,94% 12,94% 22,80% 32.27% 63,20% 102,44%
% CDt 1158% 468% 468% 256% 203% 230% 145%

I RENTABILIDADE ACUMULADA
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| INDICADORES
Patrimanio Liguido R$ 90.741.259 Meses Positivos 53
Fatrimanio Liguidao (média 12 meses) R$ 72.574.088 Masas Negativos 23
volatilidade (Ultimas 48 meseas) 7,65% Maior Retorno Mensal 8,61%
Snarpe (Ultimos 48 meses) 0,89 Menor Retarno Mensal -3,61%
" Farfoda dos Dados: 01/08/2014 2 31/12/2020
| MOVIMENTACOES | INFORMACOES GERAIS

Aplicagdo Minima R$ 10000 CNPJ Fundo 20.458.81 50001 -26
Movimentacdo Minima R$ 5.000 Gestor ASA Asset 2 Gestao de Recursos Ltda
Saldo Minimo R$ 5.000 Administrador BNY Mellon Senvigos Financeiros DTVM SA
Aplicacdo D+0O Custodiante BNY Mellon Senvigos Financeiros DTVM SA
Resgate® D+30 Audiitor KPMG Auditores Independentes
Taxa de Administracao" 1,90% Classificacdo Anbima Multimercados Livre

Taxa de Performance

20% do que exceder CDI

Benchmark CDI contato@asainvestments.com.br
Taxa de Saida Antecipada? 1% (11) 3900-5533
Tributagcao Longo Prazo Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacio,

1+0,10%a.a. que serdo cobrados no fundo master. A taxa de administrag&o podera atingir no maximo 2,20%a.a. sobre o PL do Fundo.

2Converséo de cotas/ liquidagéo em D+/D+2
3Pag em D: adatade de cotas

S&o Paulo, SP




A rentabilidade apresentada tem como marco, o inicio das atividades do Itaim Hedge FIM em 01 de setembro de 2014. A Taxa de administragiio (soma das taxas de administracdo minimas do fundo e dos fundos investidos): 2% ao ano. A Taxa de performance (percentual aplicado sobre o que exceder 100% do
benchmark do fundo, indice de mercado compativel com a politica de investimento dos fundos): 20%. A Asa Asset nao realiza a distribuicio de cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Péblico-alvo: [Investidores em geral]. Nos termos da autorregulamentagio da ANBIMA, para a
avaliagdo do do fundo de i i é rec dvel uma andlise de, no minimo, 12 (doze meses). A descri¢do do tipo ANBIMA esta disponivel no formulario de informages complementares do Fundo. As informagdes contidas nesta carta tém objetivo exclusivamente informativo e ndo

i 3o de i nem oferta de venda de quaisquer valores mobilidrios. Esta carta e as informagdes nela contidas sdo estritamente confidenciais, para uso exclusivo de quem as recebeu, e ndo poderdo ser divulgadas ou distribuidas a terceiros, total ou parcialmente, sem

a prévia autorizagdo da Asa Asset. Qualquer oferta ou solicitag3o para oferta de quaisquer valores mobilidrios somente serd realizada em observancia & regulamentago aplicavel.

Ao receber esta carta, o receptor concorda em ndo divulgar ou disponibilizar copias desta carta, tampouco qualquer informagao aqui contida. Esta carta e as informag@es aqui contidas ndo devem ser levadas em consideragdo como iro, juridico,
contabil, tributdrio ou como recomendagdo de investimento. OS FUNDOS DE INVESTIMENTO SOB GESTAO NAO CONTAM COM GARANTIA DO ADMINISTRADOR, DO GESTOR, DO CUSTODIANTE, DE QUALQUER MECANISMO DE SEGURO OU DO FUNDO GARANTIDOR DE
CREDITOS - FGC. A RENTABILIDADE OBTIDA NO PASSADO NAO REPRESENTA GARANTIA DE RESULTADOS FUTUROS. A RENTABILIDADE APRESENTADA DOS FUNDOS DE INVESTIMENTO NAO E LIQUIDA DE IMPOSTOS. LEIA O REGULAMENTO DO FUNDO ANTES DE INVESTIR.
0s fundos de investimento sob gestiio da Asa Asset, através de suas estratégias de investimento, podem estar sujeitos a diversos riscos inerentes ao negdcio, como concentragéo de ativos de um mesmo emissor, exposicio a derivativos e a eventos que acarretem o ndo

pagamento dos ativos integrantes de sua carteira, inclusive por forca de intervengdo, liquidaao, regime de administragdo temporaria, faléncia, r 30 judicial ou dos éveis pelos ativos do fundo. Essas estratégias podem resultar em
significativas perdas patrimoniais, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores ao capital aplicado e consequente obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo dos fundos, observada a regulamentagdo aplicavel. Administradora: BNY Mellon
Servigos Financeiros, CNPJ/ME: 02.201.501/0001-61, Av. Presidente Wilson,231, 112andar Rio de Janeiro — Rio de Janeiro, www. com.br, SAC: [sac com.br] ou [0800 725 3219].

Acesse asainvestments.com

Autorregulacio

ANBIMA




