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ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE

Em julho, a rentabilidade do ASA Hedge foi negativa em 0,11%. A maior contribuicao
negativa foi da estratégia de juros, com responsabilidade majoritaria do livro internacional
e uma contribuicao negativa ainda relevante do livro local. O livro de acdes foi o maior
contribuidor positivo no més, com destaque para a estratégia internacional. O book de
commodities teve resultado levemente negativo e o book de moedas teve um
desempenho levemente negativo.

CENARIO ECONOMICO

No segundo trimestre de 2025, a economia americana apresentou um crescimento forte,
de 3,0% anualizado em relagdo ao trimestre anterior, apés uma contracao de 0,5% no
primeiro trimestre. O numero forte no segundo e fraco no primeiro trimestre
provavelmente reflete uma subestimacao da variacao de estoques (positiva no primeiro e
negativa no segundo).

O crescimento médio no primeiro semestre, que suaviza essas distorcOes estatisticas, foi
de 1,2% anualizado — significativamente abaixo do crescimento do segundo semestre de
2024 (2,8%). Esse ritmo esta abaixo do potencial, mas nao caracteriza recessao. Ja a
demanda domeéstica privada final (isto é, o PIB excluindo variagao de estoques, exportacoes
liquidas e demanda do governo) — métrica frequentemente citada por Jerome Powell,
presidente do Federal Reserve — cresceu 1,2% no segundo trimestre, desacelerando em
relacéo aos 1,9% do 1T25 e aos 2,9% do 4T24.

Apesar do crescimento fraco no primeiro semestre, o mercado de trabalho até
recentemente estava soélido. Em julho, porém, a criacdao de vagas de trabalho nos EUA foi
de 73 mil. O numero ficou abaixo da expectativa do mercado (105 mil, segundo a
Bloomberg), mas a grande surpresa veio da forte revisao negativa de 258 mil nos dois
meses anteriores. Com isso, a média mensal de vagas geradas no trimestre encerrado em
julho foi de apenas 35 mil. Em reacao a esse dado, o mercado passou a precificar cortes de
juros mais agressivos nos EUA.

No entanto, a leitura dos dados do mercado de trabalho americano esta mais dificil do que
o hormal, ja que o arrefecimento da demanda ocorre ao mesmo tempo em que ha uma
reducao na oferta de trabalhadores estrangeiros. De fato, a taxa de desemprego subiu, mas
apenas levemente (de 4,12% em junho para 4,25% em julho, patamar quase idéntico ao
de maio). Outras medidas de ociosidade no mercado de trabalho — como o numero de
vagas em aberto em proporcao ao numero de desempregados — também nao mostram
deterioracao acentuada.

Do lado da inflagdo, os numeros comeg¢am a mostrar um impacto mais claro das tarifas. A
inflacdo do nucleo de bens (medida pelo PCE) acumulada nos trés meses do 2° trimestre
de 2025 foi de 3,75% anualizado, comparada a -1,35% nos uUltimos trés meses de 2024,
antes da introduc¢ao das tarifas. Por outro lado, a inflacao de servicos (também acumulada
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em trés meses) ficou em 2,27%, patamar mais compativel com uma economia que nao
enfrenta pressoes inflaciondrias do lado da demanda. Assim, a inflagdo do nucleo em trés
meses foi de 2,63%, ainda acima da meta de 2% perseguida pelo Fed.

A inflacao provavelmente continuara subindo nos proximos meses por conta das tarifas. A
principio, o impacto das tarifas sobre a inflacao deveria ser transitério, mas ha riscos de
gue a alta se dissemine para além do componente de bens e se torne mais persistente.

Neste contexto, na decisao de politica monetaria mais recente — ocorrida dois dias antes
da divulgacdo dos dados de mercado de trabalho de julho —, o Fed manteve a taxa de
politica monetaria no intervalo de 4,25%-4,5%. Em um movimento pouco comum, dois
membros do Comité votaram por um corte de 25 pontos-base, enquanto a pressao do
presidente Donald Trump por redugoes de juros segue intensa.

No entanto, na coletiva de imprensa apds a decisao, Powell nao sinalizou cortes na préoxima
reunidao, em setembro, embora tenha deixado claro que os dados divulgados até |a serao
determinantes. Especificamente, ele mencionou que, considerando os choques
simultaneos na oferta e demanda por trabalho, a taxa de desemprego tera maior peso nas
futuras decisdes do Comité do que a geracdo de vagas de trabalho.

Apesar do foco de Powell na taxa de desemprego — e de seu patamar ainda consistente
com o pleno emprego —, acreditamos que os dados mais recentes de geracao de vagas
sugerem que os riscos para o mercado de trabalho estao significativamente mais altos,
contrabalancando os riscos altistas para a inflagdo. Assim, é bastante provavel que o Fed
volte a reduzir a taxa basica de juros em setembro, com outro corte adicional na reuniao
de dezembro. No entanto, julgamos que os dados até a préoxima reuniao continuarao sendo
relevantes.

Especificamente, caso fique claro que o quadro de atividade ainda nao configura uma
recessao e a inflacdo venha mais pressionada do que o esperado (em particular, com
aceleracdao no componente de servigcos), os cortes de juros poderao ser postergados.

Por outro lado, uma deterioracdao mais clara do mercado de trabalho podera deixar o Fed
mais confortavel para assumir que o impacto do choque tarifario sera transitério. Nesse
caso, o afrouxamento da politica monetaria poderia ser mais tempestivo. Evidentemente,
um cenario em que a inflagao surpreenda para cima, enquanto o mercado de trabalho se
deteriore mais do que o esperado, tornaria a resposta de politica monetaria menos ébvia e
teria efeitos mais adversos sobre os mercados.

Nossa perspectiva para o Brasil é a de que no terceiro trimestre entraremos em um
interregno benigno, marcado por uma combinacao de numeros melhores de inflacao,
desaceleracdao da economia em um formato de pouso suave e menor preocupagao com o
fiscal. De fato, este cenario se construiu a partir de uma combinacgao de juro real rodando
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em patamar restritivo, impulso fiscal entre neutro e levemente negativo e pouco avango
do parafiscal.

Do ponto de vista da politica monetdria, a significativa mudanca de postura do Banco
Central, em relagcao ao discurso que vinha se consolidando até abril, teve efeito relevante
no preco dos ativos, colaborando para uma forte desinclinacao da curva de juro real e
reducao relevante na inflagdao implicita de prazos mais curtos.

A combinacao de um discurso de juro alto por periodo prolongado e Selic a 15% tem dado
suporte ao momento restritivo da politica monetaria, favorecendo sua propagacao pelos
canais de transmissao, que, apesar de menos fluidos, seguem operando.

Do ponto de vista do fiscal de curto prazo, fatores como a tardia aprovagcao do orcamento
de 2025 (que forgcou uma execugdo mais rigorosa do orgcamento no 1° semestre de 2025)
e o cronograma de pagamento dos precatoérios, previsto para comecgar no final de julho,
garantiram expressiva reducao do impulso fiscal que, em nossas contas, rodou entre neutro
e levemente contracionista ao longo de todo o periodo.

Para 2026, a vitdria juridica do governo no STF, com a manutencao da maior parte do
decreto do IOF (excluindo-se apenas a aplicagdo ao risco sacado), reduziu
significativamente o risco de mudanc¢a da meta de resultado primario em 2026.

Além disso, a expectativa de receitas extraordinarias oriundas dos leildes de campos de
petréleo completa o quadro, permitindo que o limite inferior da meta seja factivel de ser
alcancado em 2026. A partir do final do 3° trimestre deste ano, esperamos que este cenario
comece a se reverter, com o impulso fiscal acelerando significativamente, més a més,
respondendo a uma execucao fiscal mais flexivel, com auge do movimento em meados de
2026.

Em nossa visdo, o fim desse interregno ocorrerd em algum momento do 4° trimestre de
2025, quando a combinacao de desaperto da politica monetaria, execucao fiscal mais
flexivel, bem como da proliferacao de ideias e propostas para impulsionar a economia no
ano eleitoral, deve causar preocupacao sobre o fiscal e reforcar a percepcao de que o pleito
do préximo ano sera altamente competitivo. Nesse contexto, a desaceleracao da atividade
perde forca e o prémio de risco deve subir.

O evento do més foi o antincio de tarifa de 50% (40% em adicdo aos 10% ja anunciados no
inicio de abiril) sobre as exportacdes brasileiras para os EUA, com validade inicialmente
prevista para o dia 1° de agosto. A postura brasileira foi a de nao realizar uma retaliacao
imediata, buscando canais diplomaticos regulares para tratamento do assunto, como um
recurso a OMC, e a sinalizacao de que poderia agir com base na lei da reciprocidade,
recentemente aprovada pelo Congresso. Ao longo do més, a percepcao foi a de que o
governo nao escalaria a tensao, o que ajudou a limitar o avanco do prémio de risco.
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No entanto, pesquisas divulgadas ao longo do més mostraram que o contexto politico no
qual as tarifas foram impostas abriu uma janela de oportunidade para que o governo
adotasse um discurso focado na soberania nacional, com repercussao positiva sobre a
opinido publica. Este efeito secundario contribuiu para que a tensdao com as tarifas
permanecesse em nivel elevado ao longo de todo o periodo.

Na semana da data prevista para o inicio das tarifas, o governo americano informou que
quase 700 itens ficariam de fora, o que levou a tarifa efetiva, inicialmente em torno de 40%,
para algo mais proximo de 30%. Apesar de nao ser um vetor central, o impacto das tarifas
€ mais um elemento atuando na direcao de enfraquecer a economia domeéstica. A priori, o
tarifaco potencializou a queda nos indices de confianga dos setores produtivos. Este
comportamento pode ser mantido por alguns meses, eventualmente, com algum exagero.
Nesse momento, tais numeros estao sujeitos a elevado nivel de ruido, porém, ainda assim,
devem colaborar no sentido do abrandamento da atividade econémica.

Numeros de atividade divulgados ao longo do més continuaram, de modo geral,
apontando para um ambiente de desaceleracao da atividade, com resultados abaixo do
consenso em servigos, industria e, especialmente, no crédito. A excegcdo, mais uma vez, foi
o mercado de trabalho, que mostrou queda expressiva na taxa de desemprego, que foi de
6,2% para 5,8% em junho, tanto no dado corrente, como na série com ajuste sazonal.

O Banco Central manteve a taxa Selic em 15%, com esfor¢o de comunicagao para indicar
que a decisdo representa uma interrupcao no ciclo de alta. No geral, a comunicacao do BC
tem atuado no sentido de evitar precificagcbes mais agressivas de corte de juros, o que,
dado o ambiente de desaceleracao da atividade e apreciacao do Real, tem resultado em
queda nas projegoes de inflacdo para os proximos anos.

Na inflacao, o quadro segue de leituras melhores, no curto prazo, inclusive nos segmentos
mais sensiveis ao ciclo econémico. Nesse sentido, grande parte do movimento se explica
pela apreciacdo cambial, em um contexto de acomodacao nos precos de commodities e
safra recorde domesticamente. Completam esse quadro restricbes as exportacdoes de
proteinas, seja em decorréncia da gripe avidria ou pela necessidade de realocar a parcela
da exportacao de carne afetada pela tarifa imposta pelos EUA.

A intensidade do movimento faz com que itens pertencentes ao segmento de servicos
também sejam impactados, como a alimentacdao fora do domicilio, os servicos de
habitacao e alguns servicos ligados a veiculos.

No geral, tivemos expressiva reducao nas projecoes para os grupos alimentacao e
industriais, fazendo com que a projecao de inflagao para o final deste ano tenha sido
reduzida para algo proximo de 5,0%, vindo de 5,8% no comeco do ano.
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Estruturalmente, acreditamos que o mercado de trabalho aquecido deve fazer com que os
servicos subjacentes continuem rodando acima de 6%, o que, por sua vez, coloca limites
para a desinflacdo. Em outras palavras, com servicos rodando acima de 6,0% (em
decorréncia de inércia, ganho real do saldrio-minimo e mercado de trabalho resiliente),
apenas uma combinacao muito favoravel de inflacdo de alimentos e bens seria capaz de
levar a inflagao a nivel inferior a 4,5%.

POSICIONAMENTO

Em termos de posicionamento, o fundo estd comprado em empresas de tecnologia,
vendidos em dodlar contra euro, iene japonés e ouro além de uma posicao tomada em
inclinacao de juros nos Estados Unidos.

Em commodities, em proporcao bem menor do risco, temos posicoes vendidas em café e
minério de ferro e compradas em terras raras.

No mercado brasileiro, temos uma pequena alocagao aplicada em juros real e juro nominal.
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OBIJETIVO PUBLICO ALVO

O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no longo prazo Investidores em geral.

investindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

A politica de investimento envolve operagdes nos mercados de juros, cdmbio, acdes e

— ASA HEDGE FIC FIM CDI
commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos disponiveis nos 250%

mercados a vista e de derivativos, sem o compromisso de concentragdo em nenhum ativo

ou fator de risco em especial.

200%
Resultado Julho 2025 g
% 150%
o
123% 2
o
' [ ] g 100%
(0,22%) (0,11%) 7}
o
0.5%  (0,45%) !
o o o 50%
E (o,11%)
T
i
o
£ 018%  0,00% o -
& 2004 2015 2096 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
0,43%
-1.5%
(1,06%) Fonte: ASA
(o.1%) INDICADORES
Patriménio Liquido R$ 32.981.154 Meses Positivos 83
. Poled Patriménio Liquido (média 12m R$ 156.286.843 Meses Negativos 47
Volatilidade (dltimos 48 m) 6,64% Maior Retorno Mensal 8,61%
Sharpe (Ultimos 48 m) - Menor Retorno Mensal  -4,59%
Fonte: ASA Investments Periodo dos dados: 01/09/2014 a 31/07/2025
RENTABILIDADE E PERCENTU
ANO JAN MAI JuL AGO SET ouT NOV DEZ ANO INICIO
025 ASA Hedge 419% 2,57% (4,32%) (1,58%) 0,15% 0,01% (011%) 0,69% 192,09%
% CDI 415% 261% - - 13% 1% - 9% 113%
2024 ASA Hedge (0,61%) 0,38% 1,04% (3,36%) 0,43% (0,92%) 0,57% 0,09% 0,52% 1,71%) (0,30%) 216% 1,81%) 190,09%
% CDI - 47% 124% - 52% - 63% 10% 63% - - 233% - 126%
2023 ASA Hedge (1,51%) 0,96% (1,16%) (0,01%) 0,95% (0,08%) 1,73% (218%) 2,73% (0,36%) (1,86%) 1,66% 0,73% 195,43%
% CDI - 105% - - 85% - 161% - 280% - - 185% 6% 155%
2022 ASA Hedge 413% 4,88% 7,34% 4,93% (115%) 491% (1,36%) 510% 4,03% (0,98%) (0,22%) 2,57% 39,40%  19327%
% CDI 563% 657% 795% 591% - 485% - 437% 376% - - 229% 318% 793%
209 ASAHedge  (4,59%) 1,43% 2,93% (0,72%) (0,13%) (0,35%) (2,56%) 1,08% 315% 1,62% 1,03% 1,21% 3,92% 110,38%
% CDI - 1066% 1478% - - - - 255% 719% 338% 176% 159% 89% 142%
2020 ASAHedge  (0,07%) (2,76%) (1,98%) 5,53% 3,80% 3,99% 217% (0,42%) (0,46%) (0,24%) 112% 1,90% 12,94% 102,44%
% CDI - - - 19409 1591% 1853% 1115% - - - 748% 1158% 468% 1459%
2019 ASA Hedge 3,58% (0,30%) (0,52%) 0,32% 0,39% 2,24% 0,77% (0,33%) 2,63% 0,74% (0,78%) (0,24%) 8,73% 79,24%
% CDI 659% - - 62% 71% 477% 136% - 565% 1549 - - 146% 1209
o018 ASA Hedge 0,32% (0,40%) 2,66% 1,36% (0,43%) 124% 1,21% (0,06%) (0,30%) 219% (0,37%) 0,10% 7,M% 64,85%
% CDI 55% - 500% 264% - 239% 223% - - 403% - 20% 120% 115%
2017 ASA Hedge 0,76% 2,35% (0,40%) 2,32% 8,61% 0,62% 1,04% 2,51% 4,02% (0,23%) (0,46%) 0,39% 23,38% 53,05%
% CDI 70% 271% - 2949 930% 77% 130% 374% 627% - - 72% 235% 113%
016 ASA Hedge 0,67% 3,05% (3,61%) 4,97% 0,95% (1,04%) 3,54% 0,24% 1,99% 1,79% 1,49%) 0,89% 12,28% 24,05%
% CDI 64% 305% - 471% 86% - 319% 19% 179% 171% - 79% 88% 71%
2015 ASA Hedge 0,28% 0,14% 1,89% 1,16%) 0,86% 1% 0,99% 0,19% 1,19% 1,03% 0,90% 0,45% 813% 10,48%
% CDI 30% 17% 183% - 88% 104% 84% 17% 107% 93% 85% 39% 671% 60%
2014 ASA Hedge - - - - - - - - 116% 0,17% 0,36% 0,47% 217% 217%
% CDI - - - - - - - - 135% 18% 43% 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERiODO)
oo |

ASA Hedge (0.11%) 0,69% 1,41% (1,23%) 10,34% 50,43% 192,09%
% CDI - 9% 11% - 24% 90% 115%

* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 01/09/2014.

INFORMAGOES GERAIS

Inicio das Atividades 01/09/2014 CNPJ 20.458.815/0001-26
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Multimercado Macro
Taxa de Administracao' 1,90% a.a Aplicagdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder o CDI Movimentagéo Minima R$ 5.000
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo RS 5.000
Tributagéo IR* Longo Prazo Horario Limite para Movimentagdo 14h30

BTG Pactual Servigos Financeiros Aplicagao D+0

Cotizagdo em D+30 (corridos) e

Custodiante Banco BTG Pactual Resgate L . L .
Liquidacdo em D+1 (util) da conversao

Cotizagdo em D+1 (util) e

Auditor Independente KPMG Resgate Antecipado L . o .
Liquidagdo em D+1 util da conversao

contato@asa.com.br

(11) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagao, Sdao Paulo, SP

ASA HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO 'A Taxa de Administracdo Maxima é de 2,20% a a. *Nao ha garantia de que o Fundo tera

tratamento tributério de longo prazo. A alteragdo nas referidas aliquotas, ainda que gere 8nus para o cotista, ndo pode ser i como resp do i ou da Gestora dado que

agestdo da carteira e suas repercussdes fiscais do-se em regime de melhores esforgos e como obrigagéo de meio, pelo que Administrador e a Gestora ndo garantem qualquer resultado, mesmo que de

natureza fiscal. Estas i Ges sdo de cardter i ivo, nao se i como oferta de valores mobilidrios, cujas caracteristicas poderdo ou nao se a0 perfil do investidor, nos
Autorregulagio
o formulario de i 5 mp ., 0 reg to, em conjunto com anexo e apéndice, e os ANBIMA

termos da Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de i

demais materiais relacionados ao fundo que estao disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de Itados futuros. A il i ja

¢ liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada no ¢ 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. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua

politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este contetido ndo pode ser copiado, reproduzido,

ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagao, por escrito, da ASA.
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Rentabilidade (%)

BOOK

ASA HEDGE FIC FIM -0,1 -0,11 0,69
JUROS -1,62 -1,51 -8,22
NOMINAL LOCAL -0.45 -0,48 -1,.33
INFLACAO LOCAL -0,11 -0,13 -4,97
NOMINAL GLOBAL -1,06 -0,90 -1,92
MOEDAS -0,1 -0,11 4,52
BRL -0,01 -0,01 4,72
FX ex-BRL -0,10 -0,10 -0,21
ACOES 0,43 0,52 -1,68
CARTEIRA 0,20 0,21 0,19
A(;AO INTERNACIONAL 0,34 0,43 -1,75
IBOV DIRECIONAL -0,11 -0,12 -0,12
LONG SHORT 0,00 0,00 0,00
COMMODITIES 0,18 0,05 0,08
COMMODITIES 0,18 0,05 0,08
VOLATILIDADE 0,00 0,00 0,09
VOLATILIDADE 0,00 0,00 0,09
CAIXA 1,23 1,20 7,37
CAIXA 1.23 1,20 7,37
CUSTOS -0,22 -0,26 -1,46
DESPESA -0,05 -0,09 -0,37
TAXA ADMINISTRAC}AO -0,17 -0,17 -1,10
TAXA PERFORMANCE 0,00 0,00 0,00
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Estas informagdes sdo de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou nao se enquadrar ao
perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informagbes essenciais, o formulario de informagées
complementares, o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no
passado ndo representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja é 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 ndo contam com garantia do administrador, do gestor,
de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em perdas superiores ao capital aplicado e na consequente obrigagdo
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetido nao 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, do ASA.

Autorregulacdo

ANBIMA

Gestdo de Patriménio



