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CENARIO MACRO

No cenario internacional, o principal destaque do més foi a trégua entre Estados Unidos e
China. Essa pausa nas hostilidades comerciais criou um ambiente mais propicio para a
negociacdao de um acordo. Durante esse periodo, as tarifas sobre importacoes chinesas e
americanas serao temporariamente reduzidas, e as barreiras nao tarifarias, em vigor desde
abril, serao suspensas.

Esse clima mais construtivo resultou em revisdes para baixo nas projecoes de inflacao e
para cima na perspectiva de atividade. O consenso atual aponta para um cenario de
desaceleracao econdmica nos EUA, em vez de recessao. No entanto, esse crescimento mais
resiliente limita o espaco para cortes de juros, tornando-os mais distantes. Os dirigentes do
Federal Reserve (Fed) tém reiterado que a politica monetaria estda bem ajustada,
priorizando o monitoramento dos riscos para a inflacdo e a atividade em um ambiente de
maior incerteza. A posicdo majoritaria do comité é de que cortes de juros no curto prazo
sao improvaveis.

No Brasil, a economia continua mostrando resilié€ncia a desaceleragao. Os sinais de resposta
ao aperto monetdrio sao, até o momento, incipientes e difusos. Um conjunto mais amplo
de dados revela uma atividade econémica robusta, nao apenas impulsionada pelo setor do
agronegocio, que reflete mais uma safra recorde, mas também por medidas que capturam
a evolucao dos componentes mais ciclicos da atividade.

Entre elas, destacam-se a producéao de veiculos, o consumo aparente de bens de capital,
as importagoes de maquinas e equipamentos, a geracao de empregos formais e o forte
avanco da massa de saldrios em termos reais. Nossos indicadores de atividade, que
excluem o agronegdcio, sugerem uma aceleracao do crescimento no segundo trimestre de
2025, podendo variar entre 0,5% e 0,7% (trimestre a trimestre, com ajuste sazonal).

Adicionalmente, vale lembrar que, ao longo do segundo trimestre de 2025, sentiremos o
impacto do programa de crédito consighado para o setor privado. Com base nas
informacgodes disponiveis, ndo parece exagerado estimar que essa medida possa adicionar
até 0,6 ponto percentual ao PIB.

Nesse contexto, a criacdo de novas linhas de crédito subsidiado, recentemente anunciadas
pelo governo, aponta para um cenario pouco animador para a politica monetaria. Os
esforcos do Banco Central do Brasil (BCB) continuam tendo seus efeitos mitigados, pois
uma parcela crescente do mercado de crédito ndao responde a taxa basica de juros. Isso
sem mencionar os ja conhecidos efeitos da ma alocacao de capital que acompanham
politicas como essas.

E o retorno do fantasma do crédito direcionado, que ja assombrou o pais outras vezes e
que, mais uma vez, ganha forma por meio de linhas de crédito como o programa para
reformas de moradias populares, linhas para a industrializacao do Nordeste, linhas para
micro e pequenas empresas e linhas direcionadas para motoboys, para citar apenas as
mais recentes.

Embora a inflacdo de alimentos e de bens possa apresentar uma dindmica mais favoravel
nos préximos meses — devido a uma combinacdo de fatores como cambio mais estavel,
safra recorde, baixa disposicdo para a formacao de estoques (em fungao das necessidades
de capital de giro do agronegécio) e um ritmo surpreendentemente forte de abate de
bovinos —, os segmentos da inflacdo mais sensiveis a atividade econémica devem se
manter pressionados.

No campo fiscal, observamos maior realismo na apresentacao do relatério bimestral, com
a exclusao de uma série de receitas questionaveis e a contencao de despesas da ordem de
RS 31 bilhdées, combinando bloqueio e contingenciamento. No entanto, as contas foram



ASA ASSET MANAGEMENT | ASA Long Biased | CARTA MENSAL | MAIO 2025 z\

fechadas com o uso do IOF, um imposto que, por sua natureza, deveria ser utilizado para
fins regulatérios, mas que entra no orcamento com uma receita estimada superior a R$ 40
bilhées por ano. O amplo espectro de operagoes impactadas pela medida reforca a
percepcao de que o aumento do IOF teve finalidade arrecadatoria.

Em resumo, o realismo fiscal veio com um preco elevado em termos da credibilidade da
politica fiscal. Como resposta, a resisténcia parlamentar foi forte, no Congresso como um
todo, transmitindo a ideia de que nao ha mais espaco para aumento da carga tributaria.
Ao menos no discurso, a demanda é por medidas estruturantes que alcancem tanto o
gasto quanto as renuncias tributarias.

Avaliamos essa demanda como positiva, mas, em nossa visao, qualquer tentativa de revisao
de renuncias tributdrias de forma individual em ano que precede uma eleicao é pouco
frutifera. No final, a resisténcia do Congresso pode ajudar a mitigar a impressao negativa
causada pelo aumento do IOF.

Nao esperamos muito, mas caso tenhamos algo de concreto para conter o crescimento do
Fundeb, a desvinculagao do piso para os gastos com saude e educacao da receita ou até
mesmo mudangas no Beneficio de Prestacao Continuada (BPC), podemos, ao fim, ter um
saldo positivo.

Ainda que este seja o caso, para fechar as contas em 2025, parece-nos mais provavel que
O governo recorra a receitas pontuais, como as que podem adyvir do leildo de areas do pré-
sal e da antecipacéao de dividendos de empresas publicas.

A comunicacao oficial do BCB sinalizou o fim do ciclo de alta de juros, porém se esforcou
para transmitir a mensagem de que o corte de juros ainda esta distante. Mesmo que os
dados sejam amplamente discutiveis, o Copom continua argumentando que a economia
entrara em trajetéria de desaceleragcao, com sinais que ja podem ser observados no
mercado de trabalho.

Tanto o nivel alcangado pela Selic quanto a necessidade de observar o efeito defasado da
politica monetaria completam o conjunto dos argumentos para a pausa no ciclo. Nao se
pode afirmar que o BCB fechou a porta para uma alta adicional dos juros, mas a
comunicacdo nos leva a acreditar que o nivel de exigéncia para tal movimento é alto, tanto
em termos de dados de atividade quanto de inflacao.

Em maio, o fluxo de capital estrangeiro na bolsa brasileira cresceu significativamente
atingindo uma entrada de R$ 12 bilhées. No més, o lbovespa subiu 1.5%, fechando em
137.027 pontos, enquanto o indice de small caps subiu 5.9% fechando em 2.207 pontos.
Nos EUA, o S&P subiu 6,3%, chegando ao nivel de 5.912 pontos

POSICOES

A valorizacdo do lbovespa em maio foi fortemente influenciada pelo fluxo de capital
estrangeiro para a bolsa brasileira. O aumento da incerteza no cenario internacional e a
consequente desvalorizacdo do dodlar, globalmente, tem incentivado investidores
internacionais a procurar alternativas de investimentos fora dos EUA.

Neste contexto, o Brasil vem se destacando pelos seguintes fatores: i) inicio do ciclo de
corte de juros; ii) forte atividade econémica; e iii) forte resultado operacional das empresas.

Fechamos o més com uma posi¢cao 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 inflacdo |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¢9es |atino-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 ENTABILIDADE ACUMULADA

—— ASA LONG BIASED FIC FIM IPCA + YIELD IMA-B
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RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IPCA + YIELD IMA-B (MENSAL)
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ASAlongBiased  3,40%  (018%)  195%  (156%)  0,52% 402%  (476%)
2O scima WASVIELD 2419  (145%)  040%  (272%)  (0.55%) 201%) | (66.35%)
AsAlongBiased  (200%)  057%  (030%)  (3,02%)  (107%)  024%  149%  434%  (202%)  (100%)  (421%)  (343%) (1030%) (8,53%)
224 acima 'I':;:B‘ VIELD  57206)  (049%) (1.34%) (578%) (205%) (0.67%)  065% 361%  (273%) (210%) (516%) (456%) (2212%) (60,75%)
ASA Long Biased 4,69%  (1,20%) 0,19% 0,93% 1,81% 3,90% 1,32% (4,63%)  (026%)  (2,31%) 6,88% 3,07% 14,75% 1,97%
22 acima WRSVIED 3476 (217%)  (130%) (003%)  074% 3429  086%  (534%) (097%) (507%) 613%  225%  383%  (5415%)
AsAlong Biased  7,32%  (4,20%)  445%  (095%)  000%  (13,01%)  033%  690%  (567%)  822%  (485%)  166%  (203%)  (114%)
2 acima IWASVIELD 619w (535%)  269%  (271%) (144%) (1407%) (055%)  682%  (586%)  7.66%  (596%) 0.76%  (1444%) (5586%)
ASA Long Biased 3,80% 2,35% (4,62%) 159%  (8,78%)  (7,02%)  3,89%  (9,30%)  (9,30%)
2021

ac-mall';c‘:\;“ﬂ-n 2,99% 1,33% (582%)  006%  (10,18%) (868%)  266%  (1847%) (1847%)

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IPCA + YIELD IMA-B (POR PERIODO)
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ASA Long Biased 0,52% 412% 0,56% (0,83%) 0,65% (1,26%) (4,76%)

acima IPCA + YIELD IMA-B (053%) (201%) (681%) (13,93%) (23,75%) (39,06%) (66,35%)

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

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 08/06/2021 CNPJ 38.597.242/0001-87
Publico-alvo i Qualif Classil do ANBIMA Multimercados Livre
Taxa Global' 1,90%* a.a. Aplicagao Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder do benchmark Movimentagéo Minima RS 5.000
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagio IR* Agbes Hordrio Limite para Movimentacio 16hs
Administrador Santander Caceis Aplicagéo Cotizagdo em D+1
Converséo em D+30 (corridos)
Custodiante Santander Caceis Resgate

pagamento D+2 (lteis) da conversdo
Converséo em D+1 (atil)

Auditor Independente PriceWaterhouseCoopers Resgate Antecipado pagamento D+2 (Gteis) da conversio

contato@asa.com.br

(1) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagéo, Sao Paulo, SP

ASA LONG BIASED CIC DE CLASSES DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO - RESP LIMITADA - 'Taxa Global incluiu as Taxas de Administracdo, Gestdo e Distribuicdo. A Taxa de
Administracdo Maxima é de 2,20% * Conforme sua politica de investimento, o Fundo almeja tributacao de renda variavel aplicavel aos Fundos de Investimento em A¢des conforme
prevista pela legislacdo tributaria. Eventual alteragdo na tributacéo do fundo, ainda que gere 6nuUs para o cotista, N80 pode ser interpretada como responsabilidade do Administrador

ou da Gestora dado que a 9estio da carteira e suas repercussdes fiscais ddo-se em regime de melhores €sforgos e como ©brigacao de meio, pelo que Administrador e a Gestora Ndo
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ANBIMA

garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal. Estas informacées sdo de carater informativo, N0 se caracterizando como oferta de valores mobilidrios, cujas
caracteristicas poderdo ou Ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a ldmina de informacées essenciais, o formulario de
informacdes complementares, o regulamento, em conjunto com anexo e apéndice, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador.
Rentabilidade obtida no passado N0 representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja € liquida das taxas de administracdo, de performance e dos outros custos
pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. Fundos de investimento Nd0 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 580 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 autorizagao, 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 informagdes essenciais, o formulario de informagoes
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 obrigacdo
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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