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CENARIO MACRO

No ambiente global, o grande destaque foi o Simpdsio de Jackson Hole, evento no qual
tivemos uma importante mudang¢a na comunicagao do Fed. No evento, o presidente do
Fed, Jerome Powell, abriu espaco para cortar os juros basicos ja na reunidao que o Comité
de Politica Monetaria do BC dos EUA realizara em setembro.

Dentre as possibilidades discutidas, tivemos a de um ciclo de afrouxamento monetario
mais curto e modesto, caso os riscos para a inflacado aumentem e o mercado de trabalho
permaneca forte, ou a de um ciclo mais longo, caso o desemprego suba de forma mais
rapida. Embora o tom da comunicacao tenha seguido na linha de uma abordagem gradual,
condicionada a evolucao dos dados, a discussao de cortar juros em setembro fez com que
esse fosse o cenario base precificado pelo mercado.

O ambiente doméstico segue caracterizado pela desaceleragdao gradual do crescimento,
embora os niumeros do PIB do 2° trimestre tenham causado alguma discussdo sobre o
ritmo desse processo. O crescimento passou de 1,3% (t/t-a) para 0,4% (t/t-a), levemente
acima do consenso. Porém, quando avaliamos as aberturas pelo lado da oferta, o PIB
excluindo o setor agricola teve crescimento de 0,4% no 2° trimestre, apenas levemente
abaixo da expansao de 0,5% registrada no mesmo periodo.

Ha mais de um ano, o crescimento acumulado do PIB, excluindo o setor agricola, segue
acima de 2,5%, de modo que o nivel de atividade continua significativamente acima da
tendéncia pré-pandemia. Em outras palavras, o nivel de ociosidade da economia se
manteve persistentemente baixo ainda no 2° trimestre.

A leitura pelo lado da demanda, por sua vez, mostrou sinais mais claros de resposta a
politica monetaria, com desaceleracao da absorcdo domeéstica, com destaque para a
gueda do investimento.

Indicadores qualitativos de sentimento econémico, por sua vez, intensificaram o ritmo de
queda. Dentre estes, destacamos a terceira queda consecutiva da confianca do setor
industrial, indicador que consideramos como o que melhor reflete a perspectiva para a
atividade a frente.

Na mesma direcao, sondagens do setor de servicos também mostraram reducao relevante
nas ultimas leituras. Embora as medidas tarifarias implementadas pelos EUA contra o Brasil
tenham acentuado a incerteza e contribuido para a deterioragdo do sentimento dos
empresdrios locais, avaliamos que existe um sinal importante de desaceleracdo do
crescimento nestes nUumeros.

Os dados de crédito referentes a julho suscitaram novamente a discussao sobre o quanto
este mercado tem respondido ao aperto monetario e o quanto do movimento recente
reflete a entrada em vigor, neste ano, da Resolucdo CMN 4966/21.

Do ponto de vista das concessoes de crédito, embora o resultado de julho tenha mostrado
numeros um pouco melhores, nossa leitura é a de que a tendéncia segue de desaceleragao
compativel com o ciclo de politica monetaria.

Por outro lado, os indicadores de inadimpléncia seguiram em trajetéria de elevacao
relevante, com destaque para o do segmento de pessoas fisicas, que em julho alcancou
6,50%, o maior patamar dos ultimos 10 anos.

Embora a mudanca regulatéria possa ter contribuido para explicar parte do movimento,
nossa analise mostra que a maior parte da elevacao da inadimpléncia reflete as condi¢oes
financeiras da economia. Em geral, acreditamos que o impulso de crédito esta se tornando
negativo, refletindo mais claramente o aperto monetario.



ASA ASSET MANAGEMENT | ASA Long Only | CARTA MENSAL | AGOSTO 2025 A

Por esse motivo, mantemos a avaliacao de que, no terceiro trimestre, os numeros do PIB
devem mostrar uma economia que reflete mais claramente o trabalho de ajuste
promovido pelo Banco Central.

O mercado de trabalho é o ponto de atencao deste cenario. Tanto a PNAD quanto os
numeros do Caged de julho continuaram mostrando um mercado de trabalho aquecido e
com elevado dinamismo na geracao de vagas. Medidas qualitativas que acompanhamos
de perto, como a taxa de demissao voluntaria, seguem préximas do nivel maximo da série
historica.

Do ponto de vista dos precos, depois de uma surpresa positiva no IPCA de julho, o IPCA-15
de agosto trouxe certo desconforto, tanto por vir acima do esperado quanto pela piora na
composicao qualitativa.

Mantemos a avaliagao de que a combinacao de efeitos defasados da valorizagao do real,
clima favoravel, safra doméstica de graos em nivel recorde e a necessidade de
diversificacdo de mercados da China, devido aos desdobramentos da guerra comercial,
seguira criando uma dindmica benigna sobre a inflacdao global, alcangando inclusive os
nucleos de precos e, ainda que indiretamente, os servigos subjacentes.

A combinacao desses vetores favoraveis tem criado um ambiente propicio para revisoes
para baixo nas projecdes de inflacdo do mercado, pelo Relatério Focus. Recentemente,
essas revisoes alcancaram também as projecdes de inflagao de prazos mais longos, como
o IPCA 2027, que no ultimo Focus caiu para 3,94%, depois de muitos meses em 4,0%.

O ambiente, em geral, segue indicando que a politica monetaria esta funcionando, mas
que ainda é preciso perseverar para que o esforco realizado pelo BC alcance os resultados
pretendidos. Esse foi, de modo geral, o tom da comunicacao da autoridade monetaria ao
longo do ultimo més.

Em uma abordagem conservadora, os diretores tém repetido a mensagem da
comunicacao oficial, que caracteriza o atual estagio da politica monetaria como de
interrupgao de um ciclo de alta.

Apesar dos avancos ja observados, que, de acordo com nossas simulagdes do modelo de
projecdao do BC, permitiriam até mesmo alguma reducao na projecao para o horizonte
relevante (atualmente em 3,4%), acreditamos que o Copom mantera a postura atual,
conservadora, com o objetivo de fortalecer o processo de ancoragem das expectativas de
inflacao e evitar (ou pelo menos limitar) que o mercado precifique uma antecipagao do
ciclo de corte de juros.

Por esse motivo, acreditamos que a reuniao do Copom de setembro serd um encontro sem
novidades, com manutengao dos juros, da comunicagao e das proje¢oes de inflacdo para
o horizonte relevante.

Em agosto, o fluxo de capital estrangeiro no mercado de a¢des da B3, incluindo derivativos,
foi negativo em R$ 3 bilhdes. No més, o Ibovespa subiu 6,3%, fechando em 141.422 pontos,
enquanto o indice de small caps subiu 5,9%, fechando em 2.211 pontos. Nos EUA, o S&P
subiu 2,0%, chegando ao nivel de 6.460 pontos.

POSICOES
A convergéncia de expectativas de corte de juros em setembro/25 pelo Fed nos EUA, a

desvalorizacao do délar frente ao real e a revisao continua para baixo das expectativas de
inflacao no Brasil para 2025 vém fortalecendo a tese de que o BC fara um corte de juros no
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final de 2025 e tem suportado o Ibovespa préximo aos 140 mil pontos, mesmo com a
incerteza ao redor de potenciais medidas retaliatérias contra o Brasil por parte dos EUA.

Além disso, ao final da temporada de resultados do 2T25, notamos um discurso consistente
por parte das empresas no que diz respeito a desaceleracdao da atividade econémica no
3T25, o que nos deixou um pouco mais cautelosos com a bolsa no curto prazo.

Assim, ao final do més de agosto, o fundo apresentava uma maior exposicao overweight,
em relacao ao l|bovespa, aos setores de servicos publicos (elétrico e saneamento),
construcao residencial e infraestrutura, e uma maior posicao underweight aos setores de
siderurgia e mineracao, industrial e 6leo & gas.

Com essas alteracoes, o nivel de risco do fundo ASA Long Only em relacao ao benchmark
fechou o més com um tracking error de 5,8% versus 5,1% em julho.

Nossas principais exposicdes setoriais sdo de 23% no setor elétrico/saneamento, 20% em
bancos, 10% no setor de dleo & gas, 8% em mineracgao, siderurgia e infraestrutura, e 7% no
setor de construcao residencial. Por empresa, as maiores posi¢des sao: Itau, Petrobras,
Eletrobras, Sabesp, Vale, Bradesco, Multiplan, Direcional, Rede D’or e Cyrela.
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OBJETIVO PUBLICO ALVO

O FUNDO busca superar o indice IBOVESPA investindo ao menos 95% de seu patrimanio em cotas do FUNDO Publico geral.
MASTER. O fundo assume posi¢des no mercado de renda varidvel explorando assimetrias de pregos de curto prazo e

valor de longo prazo por meio de andlises fundamentalistas e quantitativas, somada s tendéncias macroecondmicas

locais e globais.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

O Fundo aplica, no minimo, 95% em cotas do ASA long only, cuja politica de investimento envolve combinar estratégias

macroeconomicas e stockpicking na escolha de acdes para a sua carteira, nos termos e limites da legislacio em vigor. = ASA Long Only FIC FIA ~ IBOVESPA
Para tanto, o gestor se utiliza de ferramentas fundamentalistas e quantitativas de analise de mercado, utilizando-se dos

instrumentos disponiveis tanto nos mercados & vista quanto nos mercados de derivativos.

LOCAGAO SETORIAL
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Periodo dos dados: 30/06/2021 a 29/08/2025.
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6nio Liquido R$ 17.908B.713 Meses Positivos 27
Patriménio Liguido (média 12m) R$ 13.067.978 Meses Negativos 23
Volatilidade (iltimos 12 m) 17,35% Maior Retorno Mensal 12,42%
Information Ratio (desde inicia) -0,88 Menor Retorno Mensal -11,00%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IBOVESPA (MENSAL)

[________aNo | JAN | FEV_| MAR_| ABR | _MAL | JUN_| JUL | AGO | SET | _OUT | NOV_| DEZ | _ANO | INICIO |

ASA Long Only FIC FIA 586% -2,62% 4,67% 579% 3,81% 0,90% -5,74% 6,69% - - - - 20,24% 145%
2025
acima IBOVESPA 0,86% 0,02% -1,40% 2,10% 2,35% -0,44% -1,57% 0,42% - - - - 2,51% -10,08%
ASA Long Only FIC FIA -4,48% 1,29% -0,48% -4,43% -2,44% 0,88% 2,03% 6,64% -3,33% -2,16% -6,44% -5,98% -18,00% -15,63%
2024
acima IBOVESPA -0,75% 0,30% 0,23% -2.73% 0,60% -0,60% -0,99% 0,10% -0,25% -0.56% -3,32% -5,98% -18,00% -15,63%
ASA Long Only FIC FIA 447% -7,89% -4,31% 2,51% 10,35% 8,75% 2,01% -7.69% 1,60% -4,95% 12,42% 5,25% 2192% 2,89%
2023
acima IBOVESPA -2,16% -0,39% -1,40% 0,01% 6,61% -0,25% -1,25% -2,60% 0,89% -2,01% -0,12% 5,25% 2192% 2,89%
ASA Long Only FIC FIA 8,92% 1,98% 5,18% -10,443% 1,46% -10,76% 7.44% 8,32% 1,24% 5,83% -10,30% -3,40% 2,36% -15,61%
2022
acima IBOVESPA 1,01% 1,09% -0,88% -0.34% -1,76% 0.74% 275% 2.16% 077% 0,38% -7.24% -3,40% 2.36% -15,61%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IBOVESPA (PERIODO)
. Mis___| . ANo | 12MEses | _24MESEs | _ 36MESES | 48MEses | INicio |

ASA Long Only FIC FIA 6,69% 20,24% 0,05% 12,68% 11,60% 6,01% 1,45%
acima IBOVESPA 0,42% 2,51% -3,94% -9,51% -17,53% -13,05% -10,08%
Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 30/06/2021.

INFORMAGCOES GERAIS

Inicio das Atividades 30/06/2021 CNP) 41.903.026/0001-27
Publico-alvo Piblico geral Classificagao ANBIMA Renda Variavel
Taxa de Administragio Naohs Aplicagso Minima R$3.000,00
Taxa de Gestio Nao ha Movimentacdo Minima R$ 1.000,00
Taxa de Performance 20,00% sobre o que exceder do benchmark Saldo Minimo R$ 10.000,00
Taxa de Saida Naohs Harria Limite para Movimentagio 16:00
Taxa Global 199%aa Aplicagio Cotizacio em D+0
Tributacao IR* Renda Varidvel Resgate Cotizagia em D+30 e Liquidagio em D+ 2
Administrador 53 CACEIS BRASILDTVM S.A. Resgate Antecipado Nao ha
Custodiante 53 CACEIS BRASIL DTVM S.A Auditor Independente ERNEST YOUNG

contato@asa.com.br
(11) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacao, Sao Paulo, SP
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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

Gestao de Patriménio



