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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.

Diante deste cenario reduzimos a exposicao da carteira do fundo Long Only a agoes ciclicas
domésticas e aumentamos a exposicao a exportadores e produtores de commodities.

Ao final do més de junho, o fundo apresentava uma maior exposicao overweight em
relacGo ao Ibovespa, aos setores de construcdo civil, infraestrutura e
telecomunicagdes/tecnologia, e uma maior posicdo wnderweight aos setores de
commodities (celulose, mineracao e siderurgia), bancos e servicos financeiros.

Com essas alteragoes, o nivel de risco do fundo ASA Long Only em relagao ao benchmark
fechou o0 més com um tracking error de 6,3% versus 7,0% em maio.

Nossas principais exposicoes setoriais sdo de 16% no setor bancario, 13% no setor de
6leo&gas, 12% no setor de servigos publicos, 9% no setor de infraestrutura/transporte, 8%
nos setores de construgao civil, varejo e de commodities (celulose, mineragao e siderurgia).
Por empresa, as maiores posicoes sao Petrobras, Itau, Vale, Cyrela, Bradesco, Vivo, Sabesp,
Iguatemi, Rumo e BTG.
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OBJETIVO PUBLICO ALVO

O FUNDO busca superar o indice IBOVESPA investindo ao menos 95% de seu Patrimonio em cotas Publico em Geral
do FUNDO MASTER O fundo assume POSICOES no mercado de renda Yariavel gyplorando assimetrias

de Precos de curto prazo e valor de longo prazo por meio de andlises fundamentalistas e

quantitativas, somada as tendéncias macroecondmicas locais e globais.

POLITICA DE INVESTIMENTO RENTABILIDADE ACUMULADA

O Fundo aplica, no MiNIMO. 953 em cotas do ASA long only, cuja POlItica da investimento envalve

— ASA LONG ONLY FIC FlA

combinar @stratégias macroeconomicas e stockpicking na escolha de 3¢08S para a sua carteira, nos
termos e limites da legislacio gm vigor. Para tanto. o gestor se utiliza de ferramentas
fundamentalistas e quantitativas de andlise de mercado. utilizando-se dos instrumentos disponiveis
tanto nos mercados a vista quanto nos mercados de derivativos.

Rentabilidade (%)

Patriménio Liquido R% 17806300 Meses Paositivos 26
Patrimanio Liquido (meédia 12m} R% 11834937 Meses Negativos 22

ALOCACAO SETORIAL
Volatilidade (dltimos 12 m) 1691% Maior Retorno Mensal 12.42%
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INFORMAGCOES GERAIS

Inicio das Atividades 31/08/2022 CNPI 41.903.026/0001 -27
Publico-alve Investidores em geral Classificacio ANBIMA Agbes Livre
Taxade Administracad 1.99% aa Aplicacdo Minima RS 5.000.00
Taxa de Performance 20% sobre o que exceder 100% do |bovespa Movimentagdo Minima RS 500.00
Taxade Saida NA Saldo Minime RS 250000
Tributacdo IR Agbes Horario Limite para Movimentagi 14h30
Administrador Santander Caceis Aplicacao D+l

UDMVErS30 &M LS50 COrMdos
— Santander Cacels N0t pagamento D+2 Gteis da conversio
Auditor Independente Price Waterhouse Coopers Resgate Antecipado NA
contato@asa.com.br

(M) 3900-5533
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagédo, Sdo Paulo, SP

ASA LONG ONLY CLASSE DE INVESTIMENTO EM COTAS DE CLASSES DE INVESTIMENTO EM ACDES _ RESP LIMITADA "T2¢2 de Administrac3o MEXIma de 2 20% aa * Conforme sua Polltica de investiments, o

Fundo almeja tributacdo de renda varidvel aplicave aos Fundos de Investimento em A¢des conforme prevista pela legislacio tributdria Eventual alterac3o na tibutagdo do fundo, sinda que gere 4nUS para o

cotista NS0 pode seri oMo resp ilid ade do Admink ou da Gestora dado que a 985130 da carteir e suas IEPETUSS0SS fiscais d30-52 em regime de melhores 85f0C0S & come obrigacdo ge
meio, pelo gue Administrador e a Gestora N30 garantem qualgquer resultado, mesmo que de natureza fiscal. Conforme sua POIICa de investimento, o Fundo almeia ributac3o ge renda vansvel aplicavel o5
Fundos de Investimento em Agfes conforme prevista pela legislacio tibutaria Eventud alterac3o na tibutac3o do fundo, ainda que gere dnus para o cotista ndo pode seri COMD resp: ilidade do m ANE;IMA

Administrador ou da Gestora dado que a 9est30 da carteim e suas reperussdss fiscais d3o-5¢ em regime de melhores esforgos & como obrigac3o de meio. pelo que Ad ministradore a Gestora N30 garantem

qualguer resultad 0. mesmo que de natureza fiscal Estas informacdes 30 ge cardter informativo, N30 se camacter como oferta de valores Mobilidnios, cyjas carmcteristicas poderdo gy N30 se enquadrar ao

perfil do investidor, nos termos da Resolugo cym 30/21. Antes de investir, leia a 18mina ge informagdes essenciais, o formuldrio ge informacdes complementares, o regulamento, em conjunto com anexo &

apéndice. ¢ s demais materiais relacionados ao fundo que =530 disponiveis ng website do Administrador. Rentabilidade obtida no passado N30 representa garantia de resultados futuros. A

divulgada j& € liquida das taxas de administrag3o, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A rentabilid ade divulgada ndo éliguida deimpostos. Fundos de investimento N30 contam com

garantia do administrador, do gestor, de qualguer mecanisme de seguro ou fundo garantidor de Crdito - FGC. Os fundos podem utilizar 20135 com derivativos como partei desua politicage

investimentos. Tais 25tratégias. da forma comp 530 adotadas, podem resultar em significativas perd as patrimoniais para seus cotistas. Este ©0Ntelido N30 pode ser copiade, reproduzid o, publicade, retransmitido
ou distribuido, no todo ou em parte por gualguer meio @ modo sem a prévia e egpressa autorizaco, por escrito. da ASA



Estas informagdes sdo de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou nédo se enquadrar ao
perfil do investidor, nos termos da Resolucdo 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 divulaada nao é liquida de impostos. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor,

Autorregulacdo

ANBIMA




