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AMBIENTE ECONOMICO

Em junho, a rentabilidade do ASA Hedge foi positiva em 0,01%. A maior contribuicao
negativa foi da estratégia de juros, com responsabilidade praticamente dividida entre os
livros locais e internacionais. O livro de acoes foi o maior contribuidor positivo no més, com
destaque para a estratégia internacional. O bookde commodities teve resultado levemente
negativo e o book de moedas teve um desempenho levemente positivo.

No cenario internacional, os dados de atividade econémica nos EUA divulgados em junho
vieram fracos. Houve, inclusive, uma revisdao na estimativa do PIB do 1° trimestre de 2025,
passando de -0,2% para -0,5% anualizado. Também foi revista para baixo a estimativa de
crescimento da demanda domeéstica excluindo a variagcao de estoques — uma medida que,
no momento, melhor reflete a tendéncia de crescimento da economia — de 2,0% para 1,5%
no 1° trimestre de 2025.

Além disso, o tracking do PIB do 2° trimestre de 2025 estd em queda, com o modelo do
Federal Reserve de Atlanta indicando crescimento de 2,5%. Mas, apesar de a economia
estar crescendo abaixo do potencial no 1° semestre de 2025, uma recessdao tem sido
evitada, e o mercado de trabalho segue resiliente.

Paralelamente, a inflagdo nos EUA tem mostrado um comportamento benigno. Em relagao
aos determinantes da inflacdo de servicos, os salarios estdao crescendo em ritmo mais
préoximo do compativel com os ganhos de produtividade, e os componentes ligados a
gastos com habitacdo vém cedendo. Até o momento, as tarifas comerciais implementadas
pelo governo de Donald Trump nao geraram impactos significativos sobre os pregcos de
bens.

Nesse cendrio, o Federal Reserve manteve a taxa de juros inalterada em junho, conforme
amplamente esperado. Em relacdo a reunidao de marco, mais membros do Comité de
Politica Monetaria indicaram preferéncia por manter os juros estaveis pelo menos até o fim
do ano. Ainda assim, a mediana das proje¢des dos participantes continua apontando para
dois cortes de juros no 2° semestre de 2025, sendo que dois membros ja indicam
preferéncia por uma reducao na reuniao de julho.

Em condigdes normais, os dados recentes de atividade e inflagao ja justificariam o inicio
de um ciclo de cortes, especialmente considerando que a taxa atual se encontra em
territorio restritivo. Por outro lado, a incerteza quanto a magnitude, disseminacao e ao
momento em que as tarifas comerciais poderao afetar a inflacdo recomenda uma postura
mais cautelosa por parte do Fed nos proximos meses, caso ndao haja uma deterioragcao do
mercado de trabalho.

Ao mesmo tempo, observa-se maior otimismo com o crescimento em outras regides, como
na Europa, devido a sinalizacdao de uma implementacao mais rapida que o esperado de
estimulos fiscais na Alemanha, além de um aumento ambicioso nos gastos com defesa por
parte de varios paises europeus membros da OTAN. A incerteza gerada pelas politicas
comerciais dos EUA, por sua vez, tem causado impactos mais moderados do que o
antecipado na atividade global. Em resposta a esse ambiente mais resiliente, o BCE (Banco
Central Europeu) sinalizou recentemente que o ciclo de afrouxamento monetario esta se
aproximando do fim.

Com diferenciais esperados de crescimento e juros entre os EUA e o restante do mundo
mais estreitos, mas sem recessao nos EUA, o délar manteve sua trajetoria de desvalorizacao
frente as principais moedas de economias desenvolvidas e emergentes. Essa tendéncia é
reforcada nao apenas pelas condicdes ciclicas menos favoraveis nos EUA, mas também
pelas perspectivas fiscais do pais.
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A provavel aprovacao de um novo pacote fiscal que manteria déficits elevados
indefinidamente e a divida publica em trajetéria insustentdvel pesa negativamente sobre
a moeda americana. Outros fatores incluem a (recentemente suspensa) ameaca de taxagcao
adicional sobre investimentos de paises que adotem determinados impostos sobre
empresas americanas, bem como a crescente pressao politica sobre o Federal Reserve por
parte do presidente dos EUA.

A incerteza em relacao as tarifas aplicadas pelos EUA continua elevada, embora menor do
gue em meses anteriores. Esse alivio, aliado a auséncia de recessao na economia americana,
tem impulsionado os ativos de risco, melhorado as condicdes financeiras e, em um circulo
virtuoso, reduzido a probabilidade de uma recessao futura.

No Brasil, houve deterioracao substancial da relagcao entre governo federal e o Congresso.
No inicio do més, em resposta a pressao politica, o governo ajustou o decreto do IOF,
reduzindo a aliquota incidente sobre empresas, isentando operacdes de risco sacado e
mudancas na tributacdo de VGBL, para citar as principais mudancas, em uma reuniao
classificada como “histérica” pelo presidente da Camara.

Na sequéncia, foi enviada ao Congresso uma Medida Proviséria com a finalidade de
compensar a arrecadacao perdida com o ajuste do decreto, incluindo unificacdao da
aliquota de IR sobre investimentos (extensivel a criptoativos), tributacao sobre titulos
incentivados (LCls, LCAs e CRAs) a uma aliquota de 5%, aumento da tributacdo sobre
apostas esportivas, CSLL de fintechs e JCP. Até mesmo algumas medidas pelo lado da
despesa foram incluidas.

Contudo, cerca de uma semana depois, o Congresso aprovou urgéncia em projeto que
previa a derrubada do decreto do IOF e, no dia 25/06, derrubou o decreto por completo,
emitindo um forte sinal politico: o primeiro decreto presidencial derrubado desde 1992. A
tensao sofreu uma nova escalada com o recurso enviado pelo governo ao STF.

Considerando o volume de emendas parlamentares que ainda precisam ser pagas neste
ano e o longo periodo até as eleicdes, nos parece cedo para pensar em um cenario de
ruptura entre Executivo e Legislativo. No entanto, este risco cresceu de forma relevante e
precisa ser monitorado de perto. Ainda avaliamos que o cenario mais provavel é o de uma
saida negociada pelo Judiciario.

O que todo o imbréglio em torno do IOF escancarou foi que, ao assumir uma visao mais
realista sobre as receitas, sem contrapartidas criveis no lado do gasto tributario ou das
despesas, o governo antecipou o debate de mudanca da meta de resultado primario para
este ano. Ainda avaliamos que, mesmo na auséncia do IOF, é possivel entregar a meta de
resultado primario deste ano, com uma combinacao de aumento dos dividendos das
empresas estatais e outorgas do leildao de concessao de campos de petréleo. Porém, para
2026, a derrubada do IOF gera para o governo a necessidade de cobrir um buraco superior
a RS 20 bilhoes.

Estimamos, neste momento, impulso fiscal entre neutro e levemente negativo no primeiro
semestre, contribuindo para alguma desaceleracao da atividade. Em parte, isto se deve a
demora em aprovar o orcamento de 2025, liberacdo mais lenta de emendas, e, também,
pelo deslocamento do calendario de pagamento dos precatérios deste ano para agosto.
Entretanto, em nosso cenario base, o impulso fiscal volta a ficar positivo no final do
ano. Além disso, o mercado de trabalho segue sélido, com a taxa de desemprego caindo
para 6,1%, na série com ajuste sazonal, alcancando o menor nivel histérico. Tivemos mais
uma vez crescimento forte da massa de salarial.

Em junho, o Banco Central subiu hovamente a Selic, em 0,25 pp, levando a taxa basica para
15,00%, mas sinalizou o fim do ciclo de aperto monetario. A autoridade monetaria se
esforcou para manter uma comunicacdo dura, na tentativa de conter expectativas
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prematuras de corte de juros. Nesta linha, indicou que a politica monetaria permanecera
em terreno restritivo por “periodo bastante prolongado”.

Apos leituras benignas dos niumeros de inflagdo em maio e junho, avaliamos, pelo menos
no curto prazo, que seguiremos em um contexto mais favoravel para os precos. A inflacao
de alimentos e de bens deve seguir apresentando uma dinamica mais favoravel nos
préoximos meses, devido a uma combinacao de fatores, como cambio mais apreciado, safra
recorde, baixa disposi¢cdao para a formacao de estoques (em fungao das necessidades de
capital de giro do agronegdcio) e um ritmo surpreendentemente forte de abate de bovinos.

Os precos de bens industriais devem seguir em dindmica parecida, com sinais relevantes
de deflagcdo em bens industriais no atacado. Até mesmo os segmentos mais sensiveis ao
ciclo econbmico devem ter melhora, com servicos subjacentes rodando proximo de 6%
nos préoximos meses. Essa combinacgao de fatores deve continuar afetando as expectativas
de inflagao, que devem continuar com revisao para baixo em 2025 e iniciar alguma queda
para 2026.

POSICIONAMENTO

Em termos de posicionamento, o fundo estd comprado em empresas de tecnologia,
vendidos em doélar contra euro, coroa norueguesa e ouro, além de uma posicao tomada
em inclinagao de juros nos Estados Unidos com viés mais aplicado na parte curta da curva.

Em commodities, em proporcao bem menor do risco, temos posicoes vendidas em café e
compradas em terras raras e outros metais preciosos.

No mercado brasileiro, temos apenas uma pequena alocacao aplicada em juros real com
protecao comprada em inflagcdo implicita, e esperamos uma melhor oportunidade para
aumentar a posicao.
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OBJETIVO

O FUNDO visa gerar ganhos de capital e superar o seu benchmark no longo prazo
investindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO MASTER.

POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento envolve OPeracdes nos mercados de juros. cambio, acdes e
commodities, no Brasil e no exterior, utilizando-se dos instrumentos disponiveis nos
mercados 2 vista e de derivativos, sem o compromisso de concentracdo em nenhum ativo

ou fator de risco em especial.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE
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PUBLICO ALVO

Investidores em geral.
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INDICADORES
Patriménio Liquido RS 38.698.090 Meses Positivos 83
Patrimonio Liquido (média 12m R$ 270.097.575 Meses Negativos 46
Volatilidade (ultimos 48 m) 671% Maior Retorno Mensal  8,61%
Sharpe (dltimos 48 m) - Menor Retorno Mensal ~ -4,59%

Periodo dos dados: 01/09/2014 a31/01/2025

RENTABILIDADE E PERCENT!

025 ASA Hedge 4,19% 2,57% (4,32%) (1,58%) 0,15% 0,01% 0,80% 192,41%
% CDI 415% 261% - - 13% 7% 12% 7115%
202 ASAHedge  (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% - 529 - 63% 70% 639% - - 2539 - 126%
03 ASAHedge  (1,51%) 0,96% 1,16%) (0,01%) 0,95% (0,08%) 1,73% (218%) 2,73% (036%)  (1,86%) 1,66% 0,73% 195,43%
% CDI - 705% - - 85% - 161% - 280% - - 185% 6% 155%
I ASA Hedge 413% 4,88% 7,34% 493% (1,15%) 491% 1,36%) 510% 4,03% (098%)  (0,22%) 2,57% 39,40%  19327%
% CDI 563% 651% 795% 591% - 485% - 437% 376% - - 229% 318% 193%
202 ASAHedge  (4,59%) 1,43% 2,93% (0,72%) (013%) (0,35%) (2,56%) 1,08% 315% 1,62% 1,03% 1,21% 3,92% 110,38%
% CDI - 7066% 1478% - - - - 2559 719% 338% 176% 71599% 899 742%
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 - - - 1940% 1591% 1853% 7115% - - - 748% 1158% 468% 145%
I ASAHedge  3,58% (030%)  (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% 120%
o8 ASA Hedge 0,32% (0,40%) 2,66% 1,36% (0,43%) 1,24% 1,21% (0,06%) (0,30%) 2,19% (0,37%) 0,10% 7,1% 64,85%
% CDI 559 - 500% 2649 - 2599 223% - - 403% - 20% 720% 715%
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 9309% 77% 130% 3749 627% - - 72% 235% 7113%
o6 ASA Hedge 0,67% 3,05% (3,61%) 497% 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% 7179% 171% - 79% 88% 71%
So1s ASA Hedge 0,28% 0,14% 1,89% (116%) 0,86% 1% 0,99% 0,19% 1,19% 1,03% 0,90% 0,45% 813% 10,48%
% CDI 30% 77% 183% - 88% 104% 849 7% 1079% 93% 85% 39% 67% 60%
Jora ASA Hedge - - - - - - - - 1,16% 017% 0,36% 0,47% 2,17% 217%
% CDI - - - - - - - - 135% 78% 439 49% 60% 60%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)
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* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 01/09/2014.

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 01/09/2014
Publico-alvo Investidores em geral
Taxa de Administragao’ 1,90% a.a

Taxa de Performance
Taxa de Saida

20% do que exceder o CDI
10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado
Tributagéo IR* Longo Prazo

Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros

Custodiante Banco BTG Pactual

Auditor Independente KPMG

contato@asa.com.br

(11) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢do, Sdao Paulo, SP

CNPJ 20.458.815/0001-26
Classificagdo ANBIMA Multimercado Macro
Aplicagdo Minima RS 10.000
Movimentagao Minima R$ 5.000
Saldo Minimo R$ 5.000
Horario Limite para Movimentagéo 14h30
Aplicacao D+0

Cotizagdo em D+30 (corridos) e

Resgate Liquidagao em D+1 (util) da conversao

Cotizacdo em D+1 (util) e

Resgate Antecipado Liquidagdo em D+1 Gtil da conversdo

ASA HEDGE FUNDO DE INVESTIMENTO EM COTAS DE FUNDOS DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO 'A Taxa de Administracio Maxima € de 2,20% a a. *N&0 hd garantia de que o Fundo terd

tratamento tributério de longo prazo. A alteragéo nas referidas aliquotas. ainda que gere ONUS para o cotista, N&0 pode ser ir

como resp do Administrador ou da Gestora dado que

a gestdo da carteira e suas repercussoes fiscais dao-se em regime de melhores €sforgos e como obrigacéo de meio, pelo que Administrador e a Gestora N80 garantem qualquer resultado, mesmo que de

natureza fiscal. Estas informagées so de carater informativo, N0 se caracterizando como oferta de valores Mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou néo se enquadrar ao perfil do investidor, nos
termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informacdes essenciais, o formuldrio de informagaes complementares, o regulamento, em conjunto com anexo e apéndice, e os
demais materiais relacionados ao fundo que estéo disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no passado N0 representa garantia de Itad
€ liquida das taxas de administracdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo ¢ liquida de impostos. Fundos de investimento N30 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

Autorequiagio
ANBIMA

futuros. A il i Jja

politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como S0 adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este contetdo néo pode ser copiado, reproduzido,

publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizacéo, por escrito, da ASA.



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 informagées essenciais, o formulario de informagdes
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 ¢ 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 sdo adotadas, podem resultar em perdas superiores ao capital aplicado e na consequente obrigagao
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 autorizacdo, por escrito, do ASA.
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ANBIMA

Gestdo de Patriménio



