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CENARIO MACRO

Desde o final do més de novembro, o que era uma demanda do mercado por medidas capazes de
promover a viabilidade do arcabouco fiscal se transformou em uma crise de confianga de larga escala,
devido ao temor de que a atual politica fiscal ndo serd capaz de colocar a divida brasileira em uma
trajetdria sustentavel.

O pacote fiscal divulgado pelo governo no final de novembro foi considerado insuficiente, mesmo para
garantir o arcabouco fiscal até 2026. No entanto, esse nao foi o principal fator de desconforto absorvido
pelos mercados ao longo do més. Declaragcées de membros do alto escaldo do governo e da equipe
econdbmica deram a entender que o atual esforco de corte de despesas chegou ao limite do que o
governo tem apetite politico para entregar. Em outras palavras, sao baixas as chances de medidas mais
duras e/ou estruturais pelo lado das despesas. Quando se fala em medidas adicionais para fortalecer o
quadro fiscal, em um eventual novo pacote, o mais provavel é que, se de fato algo nessa linha for
anunciado, sejam medidas para aumentar a receita.

Em meio a este ambiente de desorientacao e problemas de comunicacao do Executivo, a mensagem
extraida a partir das posicdes adotadas pelo parlamento foi desanimadora. A desidratacao sofrida pelo
pacote ao longo de seu processo de tramitacdo deixou claro que o Congresso ndo chamara para si a
responsabilidade de promover o ajuste fiscal, tampouco de assumir seu custo politico. Para acrescentar
uma camada de complexidade a este ambiente ja amplamente conturbado, o STF suspendeu o
pagamento das emendas parlamentares da Camara e do Senado, acendendo uma centelha do que
pode, no minimo, levar a uma nova rodada de deterioracdo da relacao entre os poderes. O tema tem
potencial ainda para influenciar, de alguma forma, a eleicdo para a presidéncia da Camara e do Senado,
se nao pela definicdo dos nomes, pelo posicionamento diante das respectivas bases no Congresso.

Em um ambiente de forte deterioracéo dos ativos, o délar rompeu a barreira dos R$ 6,00 e se manteve
pressionado ao longo de todo o més. Em meio a uma mistura de fatores que envolvem a piora dos
fundamentos, uma pressao sazonal de saida de recursos e sinais de falta de liquidez no mercado de
cambio, como se viu pelo forte aumento do spread do cupom cambial de prazos mais curtos, o Banco
Central (BCB) atuou pesadamente no mercado de cambio, com a venda de US$ 21,5 bilhdes no
mercado a vista e de US$ 11,0 bilhdes na forma de leildes de linha, a maior intervencao no cdmbio desde
1999.

Ainda que seja dificil afirmar com precisao, existem sinais de que as interveng¢des do Banco Central
podem ter extrapolado o fluxo sazonal de fim de ano e as demais pressdes por liquidez. De qualquer
forma, em janeiro, periodo a partir do qual o fluxo se torna positivo, teremos uma ideia melhor sobre a
natureza da atuagcao do Banco Central e o nivel no qual a moeda se estabilizara.

Em relagcdo a inflagdo, o ambiente seguiu de deterioragcdo tanto na inflagdo corrente quanto nas
expectativas. Na inflacdo corrente, o IPCA-15 de dezembro surpreendeu com alta de 0,46% (m/m),
fechando o ano em 4,83%. Porém, a parte que mais incomodou foi a qualitativa do numero, que melhor
reflete os fundamentos. A média madvel de trés meses dos nucleos passou de 4,6% para 5,4%, em base
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anualizada e dessazonalizada, bem acima do topo da meta de inflagdo. De forma geral, as expectativas
de inflagao seguiram subindo de forma acelerada, sinalizando rapida perda de credibilidade da politica
econdmica. O IPCA projetado no relatério Focus para 2026, ano em gue esta o horizonte relevante da
politica monetaria, ultrapassou pela primeira vez a marca de 4,00%. A projecao de inflagao do relatorio
Focus para os proximos 12 meses esta quase 2% acima da meta. Para a inflagcao implicita de mesmo
prazo, o desvio em relacdo a meta é superior a 4%, nivel proximo ao observado nas crises de 2014/15 e
no periodo de forte alta dos precos em 2021/22.

Do ponto de vista da politica monetaria, tanto a comunicacao oficial do Copom quanto a mensagem
dos dirigentes representaram a indicacao de que o BCB esta disposto a realizar um aperto monetario
gue desacelerara a economia. O Banco Central elevou a taxa Selic em 1,00%, para 12,25%, e indicou que
0 juro basico deve alcangar o nivel de 14,25% em margo. Duvidas permanecem sobre como o BC
conduzira o aperto monetario remanescente ao longo do 2T25 e, talvez, nos meses subsequentes.
Resultados obtidos a partir de modelos calibrados para replicar as projecdes de inflacdo do Banco
Central indicam que o patamar de 14,25% é insuficiente para colocar a inflagdo na trajetdria de
convergéncia no horizonte relevante para a politica monetaria.

Com as expectativas de inflacao desancoradas, forte depreciacdo do cambio, dindmica inercial
desfavoravel (devido a inflagao corrente rodando bem acima da meta) e economia aquecida sob as
mais diversas métricas, concluimos que sera necessaria uma desaceleracdo mais intensa da demanda
agregada para que se alcance um ambiente de inflagdo menos pressionada. Até o momento,
indicadores de atividade seguem mostrando desempenho compativel com crescimento ainda forte
Nno 4T24, apesar de sinais de moderagao no mercado de trabalho. O forte aperto nas condigcdes
financeiras observado no Ultimo més e meio deve produzir efeitos mais claros na economia a partir de
meados do ano.

A politica monetaria nao pode se ausentar da responsabilidade de responder de forma proporcional a
deterioragdo dos fundamentos da economia. Porém, é preciso reconhecer que a atuacdo do BCB,
isoladamente, ndo sera capaz de resolver a crise de confianca que tem origem na deterioragao fiscal.
Nesse sentido, o adiamento do envio ao Congresso do PL que amplia a faixa de isencao do IRPF para
R$ 5 mil pode ser um caminho para trazer alguma acomodacdo ao mercado no curto prazo. Entretanto,
mais precisa ser feito para demonstrar, de forma concreta e crivel, que o governo buscard ativamente
a responsabilidade fiscal. O caminho ainda € longo.

No ambiente global, destaque para o crescimento dos EUA, que segue sendo revisado para cima em
2025 (~2,5%, vindo de algo perto dos 2,2%). Apesar de a inflagao estar em linha com o esperado, a forga
da economia deve impedir o aprofundamento dos cortes de juros. A postura mais dura do Fed foi
seguida por importantes mudancgas nas projecdes do FOMC, com destaque para o PCE (de 2,1%-2,3%
para 2,5%-2,7%) e para a mediana do juro terminal, que subiu de 3,6% para 3,9%. Nos parece ainda viavel
que o Fed reduza mais uma vez o juro na reuniao de janeiro, para o intervalo entre 4,00% e 4,25%. Para
a China, segue a expectativa de mais estimulos, o que, em grande parte, deve ser contingente aos
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desenvolvimentos futuros da politica comercial dos EUA. Na Europa, o cenario é de crescimento mais
fraco, o que tem levado o BCE a ser mais propenso a praticar uma politica monetaria mais frouxa.

MERCADOS

Em dezembro, o mercado de juros incorporou cerca de 180 bps de prémio de risco na curva, partindo
de uma alta de 70 bps registrada no més anterior. A curva ja precifica uma Selic terminal de algo
proximo a 17%. Destaque ainda para a reducdo da inclinagao da curva de juros, refletindo maior
confianca de que o BCB entregara o aperto monetario necessario para a convergéncia da inflagao.
Paralelamente, o ddlar chegou a atingir o patamar de R$ 6,30 durante o més, e o Banco Central realizou
leildes no mercado spot, totalizando US$ 21,574 bilhdes, incluindo o maior leildo desse tipo desde o
inicio do regime de cambio flutuante, em 1999, com uma oferta de US$ 5 bilhdes. Além disso, houve
mais US$ 11 bilhdes em vendas com compromisso de recompra.

O real (BRL) teve um dos piores desempenhos globais, refletindo o agravamento dos fundamentos
econdmicos do pais. Quando esses fundamentos se deterioram, a intervencao cambial tende a ser
contraproducente, ja que os mercados sao interconectados e o risco acaba se transferindo para a curva
de juros como forma de protegcao. O Tesouro Nacional tentou conter a alta das taxas de juros com
leildes de recompra de titulos publicos, mas os esforcos nao tiveram efeitos praticos.

Os agentes de mercado nao percebem um senso de urgéncia por parte do governo em apresentar
uma solucdo crivel que traga previsibilidade e credibilidade para a trajetéria da divida publica. Ainda
mais preocupante, o presidente da Republica parece indiferente aos impactos nos precos dos ativos,
especialmente no cambio.

ATRIBUIGCAO DE PERFORMANCE

Em dezembro, quase todas as estratégias registraram perdas expressivas devido a elevada volatilidade
na curva de juros e as intervencdes do Tesouro Nacional. As operacdes de arbitragem e valor relativo
ficaram extremamente distorcidas, com o pior desempenho observado na condor da parte longa da
curva, seguido pela inclinagao de juros nominais e, por ultimo, pela fly na parte intermediaria. Na ponta
positiva, tivemos a posi¢cdo aplicada em juros reais e comprada em inflagdo implicita.

Além disso, adicionamos uma inclinagao de juros reais na parte intermediaria, que apresentou um
resultado levemente positivo.

POSICIONAMENTO

Em dezembro, adicionamos uma posicdo comprada na inclinagdo da curva de juros reais na parte
intermediaria, que apresentava um valor muito negativo, refletindo, em nossa visao, um cenario ja
precificado de Selic altamente restritiva.
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Zeramos nossa exposicdo na estratégia aplicada em juros reais longos com hedge em inflacao
implicita, apos alcangarmos o objetivo, realizando os ganhos acumulados. Mantivemos, por sua vez,
nossas posicdes em valor relativo nas estratégias de condor e fly.
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OBJETIVO

O ASA Alpha Nominal Rates atua prioritariamente no mercado de juros pre-fixados. Com o objetivo de superar o IRF-M no longo prazo, o fundo pode adotar posicées
ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolugcao dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates realiza opera¢des nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selecdo de titulos e valor
relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos mercados a vista e de derivativos.

PUBLICO ALVO

Investidores em geral.

INDICADORES RENTABILIDADE A ULADA

= ASA ALPHA NOMINAL RATES === RF-M
Patriménio Liquido R$ 5.129.847 10,0%
Patriménio Liquido (média 12 meses) R$ 10.021.456 8,0%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 3,95% 6,0%
Information Ratio (ultimos 12 meses) -2,44 4.0%
Meses Positivos n 20%
Meses Negativos 5
00%
Maior Retorno Mensal 1,71%
72‘O/DN) M M M 1] A = A < 3 < 3 3 < < < <
Menor Retorno Mensal -4,30% 3§ § ¢ § ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ g9 ¢ ¢ g g9 9 g
S § 3 & 8§ & & &8 & ®B S 2 9 § 3 3 3B
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Fonte: ASA

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (MENSAL

ASA ALPHA
NOMINAL RATES 0,21% 0,95% 0,18% (0,67%) 0,90% (0,73%) 1,71% 0,32% (0,27%)  (0,32%) 0,03% (4,30%)  (2,10%) 0,40%

2024 0,67% 0,46% 0,54% (0,52%) 0,66% (0,29%) 1,34% 0,66% 0,34% 0,21% (0,52%)  (1,66%) 1,86% 6,25%

acima IRF-M (0,45%) 0,49% (0,36%) (0,15%) 0,24% (0,44%) 0,36% (0,34%) (0,61%) (0,53%) 0,55% (2,65%) (3,96%) (5.85%)

rons N e (0,28%) 0,09%  0,09% 1,34% 1,29% 2,56%  2,56%
acima IRF-M (0,04%) (0,08%) (028%)  (112%)  (019%)  107%  (1,76%)

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (PERIODO)

ASA ALPHA NOMINAL RATES (4,30%) (2,10%) (2,91%) (2,10%) 0,40%

acima IRF-M (2,65%) (3,96%) (3,25%) (3,96%) (5,85%)

* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 30/08/2023

Inicio das Atividades 30/08/2023 CNPJ 51.854.924/0001-96
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Renda Fixa Duracéo Baixa Grau de Investimento
Taxa de Administracado* 0,50% a.a. Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance 20% do que execeder do benchmark Movimentag¢do Minima R$ 100
Taxa de Saida N/A Saldo Minimo R$ 5000
Tributacdo IR Longo Prazo Horario Limite para Movimentag&o 14:30h
Administrador BTG Pactual Servicos Financeiros Aplicacao Cotizacdo em D+O
Custodiante Banco BTG Pactual Resgate Cotizacdo em D+0 e Liquidagdo em D+1
Auditor Independente KPMG Resgate Antecipado N/A

contato@asa.com.br

(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consola¢do, Sdo Paulo, SP

*Taxa de Administracdo Maxima de 1,10% a.a. Estas informacdes sdo de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderao ou
ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informacées essenciais, o formulario de informacdes complementares,
o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o ASA nao se
responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no conteldo das informacdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste documento, seja pelo
investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Algumas das informagées aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade obtida no
passado nao 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 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 obrigacio 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 autorizacao, por escrito, do ASA.
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As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento em ativos financeiros pela Asset 2 Gestado de Recursos Ltda.
("ASA"), tampouco, recomendagio para compra e venda de ativos financeiros e valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21.
Antes de investir, leia o regulamento, a Idmina de informagdes essenciais, o formulario de informagdes complementares e os demais materiais relacionados aos fundos que estdo disponiveis no website do seu
respectivo Administrador. As informag8es aqui contidas podem ter sido obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confiaveis, cuja responsabilidade pela corregdo e veracidade ndo é assumida
pelo ASA ou por quaisquer das empresas de seu grupo empresarial. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o ASA ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no contetido das
informagdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Este material ndo deve ser
interpretado ou usado como conselho, recomendagdo financeira, legal, fiscal ou contabil. Este material ndo deve ser entendido como uma promessa, garantia e/ou compromisso de rentabilidade por parte do
ASA. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de administragdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A
rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a anélise de, no minimo, 12 (doze) meses.
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
estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de
investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas e, na consequente, obrigagdo do ANBIMA
cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. O contetido deste material é para uso exclusivo de seu receptor e ndo 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, do ASA
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