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CENARIO MACRO

Os mercados globais passaram o més de abril avaliando os impactos da nova politica
comercial dos EUA. Diante da situagao atual, o comércio entre EUA e China caracteriza um
embargo imposto por ambas as partes. A equipe econbmica dos EUA refor¢ca que as
negociac¢des avangcam e 0s proximos temas incluem desregulamentacao e corte de tarifas.
No entanto, cresce a percepgao de que hd uma dimensao geopolitica central na conducao
dessas negociacodes, tornando dificil prever o impacto final na reorganizacao do comércio
global.

Os efeitos da interrupgdo do comércio ja sdo percebidos na economia real, causando
impacto nos pregos, escassez de insumos e abalo na confianca e expectativas. O ambiente
segue incerto, e o enfraquecimento do ddlar tem sido um dos resultados observados.
Entretanto, em um cendario de recessdo nos EUA, é dificil acreditar que essa tendéncia se
sustente, especialmente diante da aversao global ao risco.

Na Europa, a abordagem econdmica dos EUA preocupa nao apenas pelo comércio, mas
também pelos impactos no que diz a defesa do continente. A percepcao é de que a
confianca entre os parceiros foi abalada e os paises europeus precisardo agir de forma
independente para garantir sua seguranga. Isso pode acelerar investimentos em
infraestrutura e gastos militares.

No Brasil, a economia foi influenciada pelo enfraquecimento do ddlar, pela volatilidade dos
indicadores de atividade e pela mudanca no tom da comunicacdo do Banco Central, que
enfatiza cautela e flexibilidade. Apesar da diversidade nos indicadores de atividade, ha
sinais de desaceleracdo na economia, descontando o impacto do crescimento
agropecuario. Contudo, a demanda e a produc¢ao ainda nao recuaram o suficiente para
afetar o mercado de trabalho, que se mantém aquecido. Além disso, politicas publicas
expansionistas devem impulsionar o crédito e o crescimento, impacto que ainda ndo esta
totalmente refletido nas projecdes.

A inflagcdo apresentou desaceleracao, mas o ritmo continua elevado. O IPCA-15 de abril
mostrou componentes pressionados, reforcando que o impacto do cAmbio nos precos tem
sido menor do que o esperado. A apreciagao do real e a queda do petrdleo aumentam a
expectativa de que a Petrobras reduza os precos da gasolina e do diesel. Entretanto, o prego
das proteinas segue uma preocupagao para o segundo semestre, limitando redugdes mais
agressivas nas projecoes inflacionarias.

A comunicagao do Banco Central antes da reunidao do Copom de maio foi influenciada
pelos riscos da economia global. A postura da politica monetaria tende a se tornar mais
dependente dos dados econémicos, indicando uma abordagem de cautela e flexibilidade.
Projecdes do modelo do Banco Central indicam que a inflagao deve se aproximar da meta
entre o segundo e o terceiro trimestre de 2026, abrindo espac¢o para corte de juros no
dltimo trimestre de 2025.

Por fim, pesquisas recentes sugerem estabilizagao na desaprovagao do governo, ainda que
os indices permanecam desfavoraveis. Os principais fatores que impactaram
negativamente a aprovagao, como o imposto sobre compras no exterior e questdes
envolvendo o PIX, ja foram incorporados pela populagao. Por outro lado, medidas como a
liberacdao de recursos do FGTS e a nova linha de crédito para trabalhadores ainda nao
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tiveram grande impacto na percepc¢ao publica. O foco do noticidrio na guerra comercial
dos EUA também contribui para a reducao das preocupag¢des com temas internos.

Em abril, o fluxo de capital estrangeiro na bolsa brasileira foi ligeiramente negativo, com
uma saida de BRL 130 milhdes. No més, o lbovespa subiu 3,7%, fechando em 135.037 pontos,
enquanto o indice de Small Caps subiu 8,5%, fechando em 2.083 pontos. Nos EUA, o S&P
caiu 0,7%, chegando ao nivel de 5.569 pontos.

POSICOES

A bolsa brasileira reagiu positivamente a nova politica comercial dos EUA, uma vez que
poucas empresas brasileiras listadas na B3 tém alta dependéncia de exportacdes para os
EUA. Num balanco inicial, a desaceleragdao da economia global afetou os precos de
commodities mais relacionadas a atividade econdmica, como petrdleoc e minério de ferro;
em contrapartida, teve pouco impacto nos precos das commodities agricolas. Existe uma
expectativa de que o Brasil se beneficie de uma potencial demanda adicional da China por
commodities agricolas brasileiras (milho, soja e proteina animal), em substituicdao aos
produtos dos EUA.

Continuamos com uma Vvisao mais cautelosa no médio prazo para a economia brasileira,
mas entendemos que a valorizagcao do real frente ao ddlar coloca uma pressao nas taxas
de juros e beneficia o lbovespa. Apds 0 anuncio das tarifas norte-americanas, reduzimos
significativamente o risco do fundo, aguardando alguma clareza sobre o impacto na
economia global. Posteriormente, com a reducao da incerteza, voltamos a aumentar nossa
exposicao a papéis ciclicos domésticos ao longo do més de abril.

Ao final do més, o fundo apresentava uma exposicao overweight, em relagao ao Ibovespa,
principalmente nos setores de varejo, construcao civil, servicos publicos e bancos, e uma
posicao underweight nos setores de dleo & gas, commodities (celulose, mineragao e
siderurgia), industrial e servigos financeiros.

Com essas alteracgoes, o nivel de risco do fundo ASA Long Only em relagao ao benchmark
fechou o més com um tracking error de 5,6% versus 4,4% em marco. Nossas principais
exposicoes setoriais sao de 23% no setor bancario, 18% no setor de servigos publicos, 9% no
setor de consumo, 6% nos setores de varejo, commodities (celulose, mineragao e
siderurgia) e infraestrutura; 5% no setor de servicos financeiros e 4% no setor de dleo & gas.

Por empresa, as maiores posicbes sao: Itad, Sabesp, Eletrobras, Vale, BTG, Petrobras,
Bradesco, Vivo, Localiza e B3.
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ASA LONG BIASED | FIC FIM
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OBIJETIVO

O FUNDO visa superar o indice de inflagdo IPCA adicionado ao retorno IMA-B investindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO MASTER. O fundo adota
posicées nos mercados de capitais explorando assimetrias de precos e capturando arbitragens tanto fundamentalistas quanto macroeconémicas.

POLITICA DE INVESTIMENTO

A politica de investimento foca primordialmente no mercado de agdes 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 ENTABILIDADE ACUMULADA

—— ASA LONG BIASED FIC FIM PCA+ YIELDIMA-B
Patriménio Liquido R$ 1.237.066 ::
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Periodo dos dados: 08/06/2021 a 30/04/2025 Fonte: ASA

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

ASAlongBiased  3,40%  (018%)  195%  (1,56%) 358%  (526%)
02 acima ASVIELD 241 (4s%)  040%  (272%) (145%)  (6517%)
AsAlongBiased  (210%)  057%  (030%)  (3,02%) (107%)  024%  149%  434%  (202%) (100%)  (421%)  (3,43%) (1030%)  (8,53%)
224 acima 'I';C:; VIELD  z10w)  (0,49%)  (134%)  (378%)  (205%)  (067%)  0,65% 361%  (273%)  (210%)  (516%)  (456%)  (2212%) (60,75%)
AsAlongBiased  4,69%  (120%)  019%  093%  181%  390%  132%  (463% (026%) (231%)  688%  3,07%  1475%  197%
2% acima 'I':x; VIELD 3 479% 217%)  (130%)  (0,03%)  0,74% 3,42% 0,86% (534%)  (097%)  (307%)  613% 223% 383%  (34,15%)
ASAlongBiased  7,32%  (420%)  445%  (095%) 0,00% (13,01%)  033%  690%  (567%)  822%  (485%)  166%  (203%)  (N14%)
2022 acima 'I';‘f:; VIELD 6199 (533%)  269% 271%)  (144%)  (1407%)  (0,35%) 682%  (586%)  7,66%  (596%)  076%  (1444%) (3386%)
ASA Long Biased 380%  235%  (462%)  159%  (8,78%) (7,02%)  3,89%  (930%)  (9,30%)
22 acima 'I';c:; YIELD 299% 1,33% (582%)  0,06%  (10]8%) (868%)  266%  (1847%) (1847%)
M ANO 6 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES INicio
ASA Long Biased (156%) 358% (418%) (2,40%) 194% (1,78%) (5,26%)
acima IPCA + YIELD IMA-B (2.72%) 0,45%) (11,44%) (15,40%) (22,49%) (40,11%) (6517%)

*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 Investidor Qualificado Classificacdo ANBIMA Multimercados Livre
Taxa Global* 1,90%* a.a. Aplicagdo Minima R$10.000
Taxa de Performance 20% do que exceder do benchmark Movimentagé&o Minima R$5.000
Taxa de Saida 10% revertida para o Fundo, apenas se Resgate Antecipado Saldo Minimo R$5.000
Tributagao IR* Acoes Horério Limite para Movimentagao 16hs
Administrador Santander Caceis Aplicacdo Cotizag&o em D+1

X . Conversao em D+30 (corridos)
Custodiante Santander Caceis Resgate L N

pagamento D+2 ((teis) da conversao

. § . Conversao em D+1 (atil)

Auditor Independente PriceWaterhouseCoopers Resgate Antecipado

pagamento D+2 (Uteis) da conversao

contato@asa.com.br

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

ASA LONG BIASED CIC DE CLASSES DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO - RESP LIMITADA - iTaxa Global incluiu as Taxas de Administrago, Gestdo e Distribuicdo. A Taxa de
Administracdo Méaxima é de 2,20% * Conforme sua politica de investimento, o Fundo almeja tributacdo de renda variavel aplicavel aos Fundos de Investimento em Agoes conforme
prevista pela legislacdo tributaria. Eventual alteracdo na tributacdo do fundo, ainda que gere 6nus para o cotista, ndo pode ser interpretada como responsabilidade do Administrador ou
da Gestora dado que a gesto da carteira e suas repercussdes fiscais dao-se em regime de melhores esforcos e como obrigacdo de meio, pelo que Administrador e a Gestora néo
garantem qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal. Estas informacoes sio de carater informativo, nao se caracterizando como oferta de valores mobilidrios, cujas
caracteristicas poderdo ou nao se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugao CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informagoes essenciais, o formulario de
informagées 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 nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administracéo, de performance e dos outros custos
pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo ¢ 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 significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Este conteddo nao 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

Atoreguiagin
ANBIMA



Estas informacgdes sao de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobilidrios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo 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 informagées complementares,
o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estado disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragao, de performance e dos outros custos pertinentes
aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo ¢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 obrigacédo do cotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetido 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, do ASA.

Autorregulacdo

ANBIMA




