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CENARIO

Nos Estados Unidos, depois do fim do ‘shutdown’, indicadores econdmicos continuaram
mostrando uma economia resiliente, em contraste com dados do mercado de trabalho, que
seguem apresentando sinais de enfraquecimento gradual, ainda que nao decisivos.

Nesse contexto, em meio a posicionamentos distintos de dirigentes do Federal Reserve, o
mercado espera que o banco central reduza novamente a taxa basica de juros da economia
em 0,25 ponto percentual, para o intervalo entre 3,50% e 3,75%, com possivel dissenso de
diretores votando pela estabilidade.

Do ponto de vista da sinalizagao da politica monetaria, a mensagem deve ser a de que um
novo corte na reunidao que o Fed fard em janeiro nao é o cenario base.

Apesar disso, o relatério de projecdes do BC americano deve seguir mostrando, em sua
projecdao mediana, uma nova queda do juro basico em 2026. A mensagem € a de que
embora o ciclo de corte de juros nos EUA esteja proximo do fim, ainda ha espago para um
movimento adicional no préximo ano.

Apds um longo periodo de negociagdes e discursos desencontrados, os governos do Brasil e
dos EUA anunciaram um avango relevante nas tratativas comerciais. A suspensao da tarifa
extra de 10% sobre produtos agropecuarios ja havia sido um gesto importante de
reaproximacao.

De forma surpreendente, o governo norte-americano anunciou no final do més também a
reducao da tarifa adicional de 40% sobre uma lista ampliada, composta em grande parte
por géneros alimenticios.

Diante desse avanco, avalia-se que ha espaco para melhorar as condi¢des para um conjunto
maior de produtos, incluindo itens industrializados. O distensionamento da relagao Brasil-
EUA foi visto ndo apenas como um ganho econdmico, mas como uma vitdria politica do
governo.

Apesar da melhora recente nos indicadores de atividade, o PIB do 3° trimestre de 2025
cresceu apenas 0,1% (t/t), ligeiramente abaixo do consenso de mercado (0,2%) com
componentes que revelaram enfraquecimento da economia.

Do lado da oferta, o setor de servicos foi o destaque negativo, com crescimento de apenas
0.1% (t/t), desacelerando significativamente em relacdo aos trimestres anteriores. Do lado da
demanda, o consumo das familias também avancou 0,1% (t/t), resultado inferior ao esperado,
especialmente considerando o efeito dos pagamentos de precatoérios ao longo do trimestre.
No geral, tanto o PIB ex-agro quanto a absorcdo domeéstica mostraram novos sinais de
desaceleracao, refletindo os efeitos da politica monetéria restritiva.

O IPCA de outubro ficou em 0,09% (m/m), abaixo do consenso (0.15%), com composicdo
setorial e ndcleos mostrando evolugao bastante benigna dos precos. A média dos nucleos
foi de 0,25% (consenso: 0,29%), com servicos subjacentes em patamar contido (0,33%) e
industriais subjacentes bem abaixo do esperado (0,09%). Nao houve sinais da pressao
normalmente ocorre antes da Black Friday, possivelmente devido ao cambio favoravel e a
maior oferta de produtos chineses no mercado domeéstico.

Seguimos avaliando que boa parte da desinflacdao atacado-varejo ainda esta por vir. A
surpresa positiva fez o mercado revisar sua projecao para o IPCA de 2025 de 4,6% para cerca
de 4,4%.

Na politica monetaria, o Copom manteve, no inicio do més, tom duro na comunicacao,
reconhecendo progresso nas expectativas de inflacao, mas enfatizando a necessidade de
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perseveranca e firmeza para consolidar a melhora ja alcangada. O contraponto foi a reducao
da projecao de inflagao para o 2° trimestre de 2027 (horizonte relevante) de 3,4% para 3,3%,
mesmo incluindo o impacto da reforma do IR.

Apesar de manter no guidance a possibilidade de novo aumento de juros, a intencao parece
ter sido evitar um otimismo excessivo do mercado. No ciclo de comunicagao para a reuniao
de dezembro, o BC reforcou que (1) os juros permanecerao restritivos para garantir a
desaceleragcdo da economia e (2) os proximos passos dependem estritamente dos dados.

A mensagem foi a de cautela; o BC ainda amadurece o cenario para um eventual corte de
juros, afastando leituras precipitadas, mas sem descartar uma mudanga se a atividade
justificar.

No front fiscal, embora o Ministério da Fazenda afirme que mantera a meta de resultado
primario para 2026, o més foi marcado por tentativas frustradas de recompor receitas
perdidas apds o fim da MP 1.303/25. O Congresso aprovou parte das medidas de receita que
constavam na MP, mas itens relevantes como a taxagao de betse fintechs e a redugao linear
de beneficios tributarios ainda enfrentam forte resisténcia.

Estima-se que cerca de RS 20 bilhdes das receitas perdidas com a Medida Proviséria ndo
foram recuperadas. A preocupacao com o fiscal em 2026 aumentou com a crise financeira
dos Correios. A empresa buscou um empréstimo para sua reestruturacao, mas o Tesouro
negou garantia devido ao custo elevado das propostas apresentadas pelos bancos.

Ao final do més, ganhou forga a ideia de um aporte de capital pelo Tesouro. Nesse contexto,
0 governo propds flexibilizar a meta de resultado primario das estatais na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (em cerca de RS 10 bilhdes).

O orgamento também chamou a atencdo ao incluir um cronograma para antecipar
emendas parlamentares em 2026 e uma autorizagao para o governo perseguir o piso da
meta primario. Por fim, a Presidéncia sancionou a reforma do Imposto de Renda.

Apesar da tentativa de neutralidade fiscal, o projeto terd um efeito distributivo expansionista
em 2026. Como parte da receita perdida serd compensada pela taxagao de dividendos,
espera-se que esse tipo de remessa permanecga sob pressao ao longo do 4° trimestre deste
ano.

O tema da seguranca publica ocupou posicdo central no noticidrio ao longo do més,
impactando negativamente as pesquisas de avaliagao do governo. Embora seja cedo para
mensurar os efeitos nas eleicbes do proximo ano, o assunto representa um ponto de
fragilidade, capaz de interromper, ou ao menos enfraquecer, a trajetdria de recuperacao da
aprovacao do governo observada nos ultimos meses.

Em novembro, o fluxo de capital estrangeiro no mercado de agdes da B3 foi positivo em
RS 2,1 bilhées. No més, o Ibovespa subiu 6,4%, fechando em 159.072 pontos, enquanto o
indice de Small Caps subiu 6,0%, fechando em 2.391 pontos. Nos EUA, o S&P subiu 0,3%,
chegando ao nivel de 6.849 pontos.

POSICIONAMENTO
Com o fim da temporada de divulgacao dos resultados referentes ao 3° trimestre,
confirmamos que a desaceleracdo econdmica e a alta da Selic ao longo dos ultimos meses

impactaram negativamente a lucratividade das empresas.

Apesar disso, a perspectiva de corte de juros nos EUA continua impulsionando o fluxo de
capital para a bolsa brasileira e sustentando o Ibovespa. Assim, ao final de novembro, o fundo
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apresentava uma maior exposi¢cao overweight, em relagao ao Ibovespa, aos setores de
Infraestrutura, construgcao residencial e telecomunicagdes; e uma maior posigao
underweight aos setores bancario, de commodities e servigos financeiros.

Com essas alteragdes, o nivel de risco do fundo ASA Long Only em relacdo ao benchmark
fechou o més com um tracking error de 4,7% versus 3,3% em outubro.

Nossas principais exposicdes setoriais sdo de 22% no setor elétrico/saneamento, 13% em
bancos, 11% em infraestrutura, 10% nos setores de construcao residencial e de 6leo & gas, e
9% em telecomunicagdes. Por empresa, as maiores posicoes sao: Axia Energia (ex-Eletrobras),
Itau, Petrobras, Sabesp, Cyrela, Localiza, Vale, Bradesco, Vivo e Ecorodovias.
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OBJETIVO

O FUNDO busca superar o indice IBOVESPA investindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO MASTER. O fundo assume posicdes no mercado de renda varidvel explorando 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

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

omicas e ing na escolha de acBes para a sua carteira, nos termos e limites da legislago em vigor. Para

tanto, o gestor se utiliza de ferramentas fundamentalistas e quantitativas de analise de mercado, utilizando-se dos instrumentos disponiveis tanto nos mercados a vista quanto nos mercados de derivativos.

PUBLICO AL

Publico geral.

Patriménio Liquido R$ 4.393.781
Patriménio Liquido (iiltimos 12 meses) R$ 13.734.548
Volatilidade (dltimos 12 meses) 16,90%
Information Ratio (tltimos 12 meses) 0,40
Meses Positivos 30
Meses Negativos 23
Maior Retorno Mensal 12,42%
Menor Retorno Mensal -11,00%

Periodo dos dados: 30/06/2021 a 28/11/2025.

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IBOVESPA (MENS

)

RENTABILIDADE ACUMULA|

- ASA Long Only FIC FIA

IBOV

Fonte: ASA

L ________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% 5.79% 3.81% 0,90% -5.74% 6,69% 3,57% 1,63% 8,36% - 37,14% 15,70%
2025
acima IBOVESPA 0,99% 0,02% -1,40% 2,10% 2,35% -0,44% -1,57% 0,42% 0,17% 0,63% 198% - 4,89% 9,75%
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% 1800%  -1563%
2024
acima IBOVESPA 0,31% 0,30% 0,23% 2,73% 0,60% -0,60% 099% 0,10% -0,25% 0,56% 332% -1,70% 7.64% -10,49%
ASA Long Only FIC FIA 4,47% -7.89% -4,31% 2,51% 10,35% 8.75% 2,01% 7.69% 1,60% -4,95% 12,42% 5.25% 21.92% 2,89%
2023
acima IBOVESPA 110% -0,39% -1,40% 001% 6.61% -0.25% -125% -2,60% 0,89% -201% -0,12% -0,13% -037% -2,93%
ASA Long Only FIC FIA 8,92% 1,98% 5,18% -10,44% 1,46% -10,76% 7,44% 8,32% 1,24% 5,83% -10,30% -3,40% 2,36% -15.61%
2022
acima IBOVESPA 1,93% 1,09% 0,88% 0,34% 1,76% 0,74% 2,75% 2,16% 0,77% 0,38% 7.24% -0,96% -2,33% 2,15%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IBOVESPA (PERIODO)

6 MESES 12MESES | 24MESES | 36MESES | ___INiclO

ASA Long Only FIC FIA 8,36% 37,14% 15,74% 28,94% 18,36% 32,44% 15,70%
acima IBOVESPA 1,98% 4.89% -0,35% 2,36% -6,57% -8,98% -9.75%
* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 30/06/2021
Inicio das Atividades 30/06/2021 cnp 41.903.026/0001-27
Pablico-alvo Publico geral Classificagio ANBIMA Agbes Livre
Taxa de Administracso Nao ha Aplicaao Minima R$ 3.000,00
Taxa de Gestio N3o ha MovimentagSo 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 Nio ha% Horario Limite para Movimentaco 16:00
Taxa Global 199% a2 Aplicagio Cotizagio em D+1
Tributacso IR™ Renda Variavel Resgate Cotizacio em D+30 e Liquidacio em D+ 2
Administrador 53 CACEIS BRASILDTVM S A Resgate Antecipado Nio hd
Custodiante 53 CACEIS BRASILDTVM S A Auditor Independente ERNEST YOUNG
contato@asa.com.br
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacéo, Sao Paulo, SP
a Conforme sua politica de investimento, o Fundo almeja tribt da que gere nus para o cotist [
trador ou da Gestora dado que a meio, pelo que Administrador resuitado, mesmo que de natureza fiscal. Estas Autorreculacia
ta de valores mobil 30/21. Antes de investr e a formagbes complementares, o ANBIMA
reg o acionados 20 fundo que e e resultados futuros, A rentabilidade divulgada 3¢5, de performance e dos
outros custos pertinentes 3os fundos. A re Jgada n3o ¢ liquida de impostos. Fundos de fundo garantidor de crédito - FGC. Os fundos podem utizar estratégias com derivafivos com
integrante de sua polftica de investimentos. Tais estratégias, da forma como 30 adotadas, podem resultar em significat smitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio € modo, sem a prév

expres

autorizag3o, por escrito, da ASA.
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