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CENARIO MACRO

O cendrio internacional foi marcado por uma série de eventos relevantes, com destaque
para o conflito militar entre Israel e Ira, o tom mais duro do Fed (Federal Reserve) e avango
na negociacao do acordo comercial entre China e EUA.

Em relacdo a guerra no Oriente Médio, que chegou a ter uma intervencao tatica dos EUA,
observamos uma pressao temporaria no preco do petréleo. Contudo, esse movimento foi
em grande parte revertido pela distensao do conflito e pela percepcao de um aumento
significativo na oferta de 6leo por parte da OPEP.

Sobre a politica monetaria dos EUA, o Fed manteve a taxa basica de juros estavel, no
intervalo entre 4,25% e 4,50%. O tom mais duro do Fed foi impulsionado pelo aumento das
projecoes de inflacdo e pelo crescimento do numero de membros do comité favoraveis a
manter os juros estaveis até o final do ano.

Isso ocorreu mesmo em um ambiente em que os dados de atividade tém apresentado
desaceleracdo e os numeros de inflagdo tém vindo mais baixos. Grande parte da
preocupacao do Fed esta relacionada a incerteza do impacto das tarifas sobre a inflagao,
o que justifica sua postura. Embora o crescimento tenha apresentado sinais de
desaceleracao, o quadro de recessdao, aventado ha pouco tempo, parece agora mais
distante.

Em relagcdo as negociacbes do acordo comercial entre EUA e China, vimos avangos
envolvendo a liberacao da exportacao de terras raras pela China e o acesso de estudantes
chineses as universidades americanas. Contudo, o caminho para uma solucao definitiva da
incerteza relacionada as tarifas ainda parece longo.

Além das tarifas de reciprocidade, que ainda estao em discussao, existem questdes
setoriais em aberto. O dia 9 de julho segue como data critica, periodo a partir do qual a
trégua oferecida pelos EUA sera encerrada, o que, em tese, fard com que os paises que hao
finalizaram a negociacdo de um acordo com os EUA voltem a ter as tarifas que foram
anunciadas em 2 de abril.

No Brasil, tivemos deterioracao substancial da relacao entre governo federal e Congresso.
Em resposta a pressao politica, o governo ajustou o decreto do IOF, reduzindo a aliquota
incidente sobre empresas, isentando opera¢oes de risco sacado e promovendo mudangas
na tributacdo de VGBL, para citar as principais alteracées. Em uma reuniao classificada
como “histérica” pelo presidente da Camara, Hugo Motta, a questdao do IOF parecia
pacificada.

Na sequéncia, foi enviada ao Congresso uma Medida Proviséria com o objetivo de
compensar a arrecadacao perdida com o ajuste do decreto, incluindo a unificacdao da
aliquota de IR sobre investimentos, tributacao sobre titulos incentivados (LCls, LCAs e CRAS)
a uma aliquota de 5%, aumento da tributacao sobre apostas esportivas, CSLL de fintechs e
JCP. Até mesmo algumas medidas do lado da despesa foram incluidas na MP, como a
limitacdo do auxilio-doenca e a inclusdao do programa Pé-de-Meia no orcamento da
Educacao.

Cerca de uma semana depois, o Congresso aprovou urgéncia em projeto que previa a
derrubada do decreto do IOF e, no dia 25/06, o derrubou por completo. A tensdo sofreu
uma nova escalada com o recurso enviado pelo governo ao STF. Nos parece cedo para
pensar em um cendrio de ruptura entre Executivo e Legislativo, no entanto, este risco
cresceu de forma relevante e precisa ser monitorado de perto.

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
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despesas, o governo antecipou o debate de mudanca da meta de resultado primario de
2026 para este ano.

Ainda avaliamos que, mesmo na auséncia do IOF, é possivel entregar a meta de resultado
primario deste ano com uma combinacdao de aumento dos dividendos das empresas
estatais e outorgas do leilao de concessao de campos de petréleo. Porém, para 2026, a
derrubada do IOF gera para o governo a necessidade de cobrir um rombo superior a RS 20
bilhoes.

No que diz respeito a atividade, indicadores de confianca e sondagens, de forma geral,
mostraram queda nas leituras de maio e junho. Dados brutos, com destaque para o varejo,
apresentaram queda, enquanto a industria e o setor de servicos rodaram praticamente de
lado em maio. Como exce¢ao, mais uma vez, da surpresa positiva nos niumeros do mercado
de trabalho, com a taxa de desemprego caindo para 6,1% na série com ajuste sazonal,
alcangando o menor nivel histoérico.

Tivemos mais uma vez crescimento forte da massa de salarios, impulsionada tanto pela
geracao de vagas quanto por mais uma leitura de crescimento forte de salarios. A geracao
de vagas formais de emprego, medida pelo Caged, foi de 140 mil, na série com ajuste
sazonal. O numero veio abaixo do consenso de mercado (cerca de 175 mil), porém, ainda
em ritmo bem superior ao necessario para manter a taxa de desemprego em queda.

No campo da politica monetaria, o Banco Central subiu nhovamente a Selic em 0,25 pp,
levando a taxa basica para 15,00%, com uma comunicacdao em tom de fim de ciclo de
aperto monetario. A autoridade monetaria se esforcou para realizar uma parada hawkish
na tentativa de conter um movimento prematuro de expectativa de corte de juros.

Nesta linha, o Relatério de Politica Monetaria do 2° trimestre de 2025 mostrou elevacao
das projec¢oes de inflacdo do 2° trimestre de 2027 em diante, sugerindo que o espaco para
queda de juros em 2026 é menor do que o visto no Boletim Focus.

Além disso, sobre a decisao de subir mais uma vez, nos parecia que o custo de reforcar a
credibilidade e melhorar a ancoragem era baixo, isto €, uma postura mais dura em um
momento de cambio apreciado e leituras mais benignas de inflagao seriam um avanco na
tentativa de criar um ambiente para reduzir as expectativas de inflacdo em horizontes mais
longos. Ainda que nao tenha fechado a porta para novas altas, a probabilidade de
realizacao desse cenario nos parece bastante baixa. No final, o guidance do Banco Centraloi
o de que a politica monetaria permanecera em terreno restritivo por “periodo bastante
prolongado”.

ApOs leituras benignas dos niimeros de inflagdo em maio e junho, seguimos avaliando que,
pelo menos no curto prazo, seguiremos em um contexto mais favoravel para os precos. A
inflacao de alimentos e de bens deve seguir apresentando uma dindmica mais favoravel
nos préximos meses, devido a uma combinacao de fatores como cambio apreciando, safra
recorde, baixa disposicao para a formacao de estoques pelos produtores, embargos a
exportacao de frango e um ritmo surpreendentemente forte de abate de bovinos.

Sobre os bens industriais, segue também a avaliagao de que as barreiras tarifarias dos EUA
tém motivado produtores chineses a oferecer condi¢cbes mais competitivas em outros
mercados, em especial em paises emergentes.

Em junho, o fluxo de capital estrangeiro no mercado de a¢des da B3 foi positivo em RS 5
bilhbes No més, o Ibovespa subiu 1,3%, fechando em 138.555 pontos, enquanto o indice
de small caps subiu 1,0% fechando em 2.230 pontos. Nos EUA, o S&P 500 subiu 5,1%,
chegando ao nivel de 6.205 pontos.
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POSICOES

Depois de alguns meses de forte influéncia do cenario internacional, no més de junho
comegamos a ver uma retomada da influéncia das noticias domésticas nos movimentos
da bolsa brasileira. A discussao do aumento do IOF e a posterior tensao entre o Poder
Executivo e o Poder Legislativo trouxe de volta o risco macroecondmico aos precos dos
ativos.

Apesar de uma temporada de resultado mais forte no 1° trimestre de 2025, principalmente
de empresas ciclicas domésticas, recentemente o mercado adotou um tom mais defensivo.

Fechamos o més com uma posicao net comprada em renda variavel de 0% e continuamos
sem posicoes internacionais e ativos macro (cambio e juro).
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OBIJETIVO

O FUNDO visa superar o indice de inflagéo |pcA adicionado ao retorno IMA-B investindo ao menos 95% de seu Patriménio em cotas do FUNDO MASTER. O fundo adota
posicdes nos mercados de capitais explorando assimetrias de pregos e capturando arbitragens tanto fundamentalistas quanto macroeconémicas.

POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento foca primordialmente no mercado de a¢6es latino-americano, com abordagem fundamentalista e uso de instrumentos de hedge, buscando
assim flexibilidade para expressar viés pelo posicionamento direcional e regional.

PUBLICO ALVO

Investidores qualificados.

INDICADORES RENTABILIDADE ACUMULADA
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RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IPCA + YIELD IMA-B (MENSAL)

ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV DEZ ANO | INicio
ASALlong Biased ~ 3,40%  (0,18%) 1,95% (1,56%) 052%  (0,00%) 412%  (4,76%)
0% scima WORIVIELD 2419 (145%)  040%  (272%) (053%) (081%) (2.86%)  (67,66%)
AsAlongBiased  (210%)  057%  (030%)  (3,02%)  (1,07%)  024% 149%  434%  (2,02%)  (1,00%)  (421%)  (3,43%) (1030%) (8,53%)
2024 acima I:f:; VIELD  31206)  (049%) (134%) (578%) (205%) (067%)  065%  361%  (273%) (210%) (516%) (456%) (2212%) (60,75%)
ASAlongBiased  4,69%  (120%)  0J19%  093%  181%  390% 132%  (463%) (026%) (231%)  688%  307%  1475%  197%
202 acima 'I';c:; VIELD 34796 (217%) (130%) (0.03%) 074%  342% 086%  (534%) (097%) (307%) 613%  223% = 383%  (3415%)
ASAlongBiased  7,32%  (420%)  445%  (095%)  0,00%  (13,01%)  033%  690%  (567%  822%  (485%  1,66%  (203%)  (1,14%)
22 acima 'I';TB‘ VIELD 61996  (5339%) 269%  (271%) (144%) (1407%) (035%)  682%  (586%) 766%  (596%) 076%  (1444%) (3386%)
ASA Long Biased 3,80%  235%  (462%)  159%  (8,78%)  (7,02%)  3,89%  (930%)  (9,30%)
22 acima 'I';TB* YIELD 2.99% 1339%  (5829) 006%  (1018%) (868%) 266%  (1847%) (1847%)

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IPCA + YIELD IMA-B (POR PERIODO)

MES ANO 6 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES INICIO
ASA Long Biased (0,00%) 412% 412% (1,07%) (3,14%) 13,50% (4,76%)
acima IPCA + YIELD IMA-B (0,81%) 2.86%) (2,86%) (14,05%) (27,93%) (23,95%) (67,66%)

* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 08/06/2021.

INFORMAGOES GERAIS
nicio das Atividades 08/06/2021 CNPJ 38.597.242/0001-87
Publico-alvo Investidor Qualificado Classificagdo ANBIMA Multimercados Livre
Taxa Global' 1,90%* a.a. Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder do benchmark Movimentacao Minima R$ 5.000
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagao IR* Agdes Horario Limite para Movimentacao 16hs
Administrador Santander Caceis Aplicagéo Cotizagdo em D+1
Conversdo em D+30 (corridos)
Custodiante Santander Caceis Resgate . "
pagamento D+2 (Uteis) da conversao
Conversao em D+1 (util)
Auditor Independente PriceWaterhouseCoopers Resgate Antecipado

pagamento D+2 (Uteis) da conversdo

contato@asa.com.br

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

ASA LONG BIASED CIC DE CLASSES DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO - RESP LIMITADA - 'Taxa Global incluiu as Taxas de Administragdo, Gestdo e Distribuicdo. A Taxa de
Administragdo Maxima é de 2,20% * Conforme sua pPolitica de investimento, o Fundo almeja tributacéo de renda variavel aplicavel aos Fundos de Investimento em A¢des conforme
prevista pela legislacdo tributaria. Eventual alteracdo na tributacéo do fundo, ainda que gere 6nus para o cotista, N30 pode ser interpretada como responsabilidade do Administrador

ou da Gestora dado que a 9estd0 da carteira e suas repercussdes fiscais dd0-se em regime de melhores esfor¢os e como obrigacéo de meio, pelo que Administrador e a Gestora hdo

garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal. Estas informacdes séo de carater informativo, N30 se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas ﬁz";ﬂ:“;

caracteristicas poderao ou nao se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolu¢do CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informacdes essenciais, o formulario de

informacées 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 Na0 representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja € liquida das taxas de administracéo, 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 Politica de investimentos. Tais estratégias, da
forma como S&0 adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este contelido ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou
distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por escrito, da ASA
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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 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.
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