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AMBIENTE ECONOMICO

O governo americano aprofundou a discussao sobre acordos comerciais com uma ampla
gama de paises. O contexto foi, de modo geral, ruidoso e de pouca clareza, tendo, mais
uma vez, as tarifas como instrumento de negociagao. Mas também tivemos avangos, com
novos acordos firmados com a Unidao Europeia, Japao, Filipinas e Indonésia, além de
novos avang¢os com a China.

Em outros casos, como Suica, Canada e México, os desenvolvimentos ndao foram favoraveis,
com impasses ha hegociacdo e ameacas de tarifas substancialmente elevadas. Os
resultados obtidos até agora seguem confirmando a expectativa de que a tarifa efetiva
praticada pelos EUA sofrera aumento expressivo.

A economia dos EUA cresceu 3,0% (anualizado) no 2° trimestre de 2025, revertendo a
contracdo de 0,5% no 1° trimestre. A média semestral (1,2%) indica ritmo abaixo do
potencial, refletindo distor¢cbes nos estoques. Porém, a demanda doméstica privada
desacelerou para 1,2%.

Ao longo do més, a percepcao sobre o mercado de trabalho, que até entdo vinha sendo
avaliada como favoravel, se deteriorou significativamente. Em julho, a criagao de vagas (73
mil) ficou abaixo das expectativas, com revisao negativa de 258 mil nos meses anteriores.

A taxa de desemprego subiu levemente (de 4,1% para 4,25%), sem deterioracao aguda em
outros indicadores de ociosidade. Ainda que a forte reducdo da imigragcao explique parcela
relevante da surpresa negativa nos numeros, na esteira da discussao sobre qual o novo
nivel do Payroll neutro, o mercado passou a precificar cortes de juros mais agressivos nos
EUA.

Do ponto de vista da inflagcao, os nUmeros comegam a mostrar um impacto mais claro das
tarifas. A inflacdo do ntcleo de bens (medida pelo PCE) acumulada nos trés meses do 2°
trimestre foi de 3,75% (anualizado), comparada a -1,35% nos ultimos trés meses de 2024,
antes da introducao das tarifas.

A inflagcdo provavelmente continuara subindo nos préximos meses devido ao efeito das
tarifas. A principio, o impacto das tarifas sobre a inflacdo deveria ser transitério, mas ha
riscos de que a alta se dissemine para além do componente de bens e se torne mais
persistente.

A decisdao de politica monetaria do Fed, que ocorreu antes da divulgacao do Payroll, foi
marcada pela manutencao do intervalo da taxa basica (4,25%-4,5%) e pelo tom mais duro
da comunicacao, apesar de dois votos dissidentes em favor do corte. Powell evitou sinalizar
cortes em setembro, enfatizando a dependéncia de dados futuros, especialmente da taxa
de desemprego.

Foi, em geral, uma mensagem de que a barra para iniciar o ciclo de cortes em setembro é
elevada, reduzindo a importancia das projecoes apresentadas no relatério divulgado pelo
Fed em junho. De modo geral, avaliamos que, apesar das ressalvas, o ultimo Payroll deve
mudar de forma relevante a avaliacdao do Comité, tornando-o mais aberto a discussao de
corte de juros em setembro.



ASA ASSET MANAGEMENT | ASA Alpha Nominal Rates | CARTA MENSAL | JULHO 2025 l\

Nossa perspectiva para o Brasil € a de que no terceiro trimestre entraremos em um
interregno benigno, marcado por uma combinacao de numeros melhores de inflacao,
desaceleracao da economia em um formato de pouso suave e menor preocupagao com o
fiscal. De fato, este cenario se construiu a partir de uma combinacao de juro real rodando
em patamar restritivo, impulso fiscal entre neutro e levemente negativo e pouco avanco
do parafiscal.

Do ponto de vista da politica monetaria, a significativa mudanca de postura do Banco
Central (BCB), em relacao ao discurso que vinha se consolidando até abiril, teve efeito
relevante no preco dos ativos, colaborando para uma forte desinclinagcao da curva de juro
real e reducao relevante na inflacao implicita de prazos mais curtos. A combinacao de um
discurso de juro alto por periodo prolongado e Selic a 15% tem dado suporte ao momento
restritivo da politica monetaria, favorecendo sua propagacao pelos canais de transmissao,
que, apesar de menos fluidos, seguem operando.

Do ponto de vista do fiscal de curto prazo, fatores como a tardia aprovacao do orcamento
de 2025 (que forgcou uma execuc¢do mais rigorosa do orcamento no 1° semestre de 2025)
e o cronograma de pagamento dos precatoérios, previsto para comecgar no final de julho,
garantiram expressiva reducao do impulso fiscal que, em nossas contas, rodou entre neutro
e levemente contracionista ao longo de todo o periodo.

Para 2026, a vitdria juridica do governo no STF, com a manutencdao da maior parte do
decreto do |IOF (excluindo-se apenas a aplicagdo ao risco sacado), reduziu
significativamente o risco de mudanca da meta de resultado primario em 2026.

Além disso, a expectativa de receitas extraordinarias oriundas dos leildes de campos de
petréleo completa o quadro, permitindo que o limite inferior da meta seja factivel de ser
alcangcado em 2026. A partir do final do 3° trimestre de 2025, esperamos que este cendario
comece a se reverter, com o impulso fiscal acelerando significativamente, més a més,
respondendo a uma execucgao fiscal mais flexivel, com auge do movimento em meados de
2026.

Em nossa visao, o fim desse interregno ocorrerd em algum momento do 4° trimestre deste
ano, quando a combinacdao de desaperto da politica monetaria, execucao fiscal mais
flexivel, bem como da proliferacao de ideias e propostas para impulsionar a economia no
ano eleitoral, deve causar preocupacao sobre o fiscal e reforcar a percepc¢ao de que o pleito
do préximo ano sera altamente competitivo. Nesse contexto, a desaceleracao da atividade
perde forca e o prémio de risco deve subir.

O evento do més foi o anuncio de tarifa de 50% (40% em adicdo aos 10% ja anunciados no
inicio de abril) sobre as exportacdes brasileiras para os EUA, com validade inicialmente
prevista para o dia 1° de agosto. A postura brasileira foi a de nao realizar uma retaliagao
imediata, buscando canais diplomaticos regulares para tratamento do assunto, como um
recurso a OMC, e a sinalizacao de que poderia agir com base na lei da reciprocidade,
recentemente aprovada pelo Congresso. Ao longo do més, a percepcao foi a de que o
governo nao escalaria a tensao, o que ajudou a limitar o avanco do prémio de risco.

No entanto, pesquisas divulgadas ao longo do més mostraram que o contexto politico no
qual as tarifas foram impostas abriu uma janela de oportunidade para que o governo
adotasse um discurso focado na soberania nacional, com repercussao positiva sobre a
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opiniao publica. Este efeito secundario contribuiu para que a tensao com as tarifas
permanecesse em nivel elevado ao longo de todo o periodo.

Na semana da data prevista para o inicio das tarifas, o governo americano informou que
quase 700 itens ficariam de fora, o que levou a tarifa efetiva, inicialmente em torno de 40%,
para algo mais proximo de 30%. Apesar de nao ser um vetor central, o impacto das tarifas
€ mais um elemento atuando na direcao de enfraquecer a economia domeéstica. A priori, o
tarifaco potencializou a queda nos indices de confianca dos setores produtivos. Este
comportamento pode ser mantido por alguns meses, eventualmente, com algum exagero.
Nesse momento, tais nimeros estao sujeitos a elevado nivel de ruido, porém, ainda assim,
devem colaborar no sentido do abrandamento da atividade econémica.

Numeros de atividade divulgados ao longo do més continuaram, de modo geral,
apontando para um ambiente de desaceleracao da atividade, com resultados abaixo do
consenso em servicos, industria e, especialmente, no crédito. A excecdo, mais uma vez, foi
o mercado de trabalho, que mostrou queda expressiva ha taxa de desemprego, que passou
de 6,2% para 5,8% em junho, tanto no dado corrente, como na série com ajuste sazonal.

O Banco Central manteve a taxa Selic em 15%, com esfor¢co de comunicagao para indicar
que a decisao representa uma interrupcao no ciclo de alta. No geral, a comunicacao do BC
tem atuado no sentido de evitar precificagdes mais agressivas de corte de juros, o que,
dado o ambiente de desaceleracao da atividade e apreciacao do Real, tem resultado em
queda nas projegoes de inflacdo para os proximos anos.

Na inflagdo, o quadro segue de leituras melhores no curto prazo, inclusive nos segmentos
mais sensiveis ao ciclo econémico. Nesse sentido, grande parte do movimento se explica
pela apreciacdo cambial, em um contexto de acomodacao nos precos de commodities e
safra recorde domesticamente.

Completam esse quadro restricoes as exportagoes de proteinas, seja em decorréncia da
gripe aviaria ou pela necessidade de realocar a parcela da exportacao de carne afetada
pela tarifa imposta pelos EUA. A intensidade do movimento faz com que itens
pertencentes ao segmento de servicos também sejam impactados, como a alimentagao
fora do domicilio, os servicos de habitacao e alguns servicos ligados a veiculos.

No geral, tivemos expressiva reducao nas projecOes para os grupos alimentacao e
industriais, fazendo com que a projecao de inflagdo para o final deste ano tenha sido
reduzida para algo préximo de 5,0%, vindo de 5,8% no come¢o do ano.

Estruturalmente, acreditamos que o mercado de trabalho aquecido deve fazer com que os
servicos subjacentes continuem rodando acima de 6%, o que, por sua vez, coloca limites
para a desinflacdo. Em outras palavras, com servicos rodando acima de 6,0% (em
decorréncia de inércia, ganho real do saldrio-minimo e mercado de trabalho resiliente),
apenas uma combinacdao muito favoravel de inflacao de alimentos e bens seria capaz de
levar a inflagao a nivel inferior a 4,5%.
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MERCADOS

Em julho, a curva de juros nominais apresentou alta de aproximadamente 55 bps entre os
vértices intermediarios e longos, reduzindo de forma significativa a probabilidade de inicio
do ciclo de cortes no final do ano e elevando a taxa terminal de cerca de 12,00% para
12,60%. Grande parte desse movimento refletiu as incertezas provocadas pelo tarifaco de
50% anunciado pelo presidente dos EUA, Donald Trump.

O real se depreciou frente ao ddélar e, em menor magnitude, contra uma cesta de moedas
de paises emergentes. Apds o anuncio inicial, a moeda chegou a registrar perdas mais
expressivas, mas parte desse movimento foi revertido ao longo do més, sobretudo apés a
divulgacao da lista de itens que seriam excluidos do tarifaco pelos EUA.

Ja a curva de inflacdo implicita manteve movimento de alta, com inclinagcao positiva. Os
vértices curtos recuaram, influenciados por leituras do IPCA melhores do que o esperado
— tanto em termos qualitativos quanto quantitativos — combinadas a uma politica
monetdria em patamar altamente restritivo e ao cenario de sazonalidade favoravel para a
inflagao.

Por fim, a reunidao do Copom nao trouxe novidades relevantes para alterar os precos de
mercado, apenas reforcando a trajetéria ja sinalizada pela autoridade monetaria.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

O més de julho apresentou desempenho negativo, com destaque para a estratégia de
inclinacao de juro real com hedge em inclinagao de juro nominal, seguida pela estratégia
em juro real com hedge em inflacao implicita.

Ambas foram impactadas pela combinacao de sazonalidade, politica monetaria em nivel
altamente restritivo e leituras benignas do IPCA, sem sinais de inicio do ciclo de cortes de
juros. Por fim, as operac¢des de arbitragem na curva de juros nominais registraram
desempenho misto, préximo da estabilidade.

POSICIONAMENTO

Mantivemos as posi¢coes dos fundos sem alteragdes ao longo de julho.
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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 posigdes ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando
oportunidades decorrentes das assimetrias de pregos e da evolugio dos fundamentos econdmicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates realiza operagdes nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selegao de titulos e valor relativo, utilizandose dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos mercados a
vista e de derivativos

PUBLICO ALVO
Publico geral.
LADA RENTABILIDADE ACUMULADA

INDICADORES RENTABILIDADE AC

Patriménio Liguido R$ 4.402.925 — ASA Alpha Nominal Rates — IRF-M
Patriménio Liquido (Ultimos 12 meses) R$ 6.767.315

Volatilidade (Ultimos 12 meses) 5,23%

Information Ratio (Ultimos 12 meses) -0,95

Meses Positivos 16

Meses Negativos 8

Maior Retorno Mensal 6,38%

Wy
Menor Retorno Mensal -4,30%
Periodo dos dados: 30/08/2023 a 31/07/2025. Far

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

L ANo | JAN | FEV_| MAR_| _ABR_| _MAI_| JUN | JUL | AGO | SET_| OUT | NOV_| DEZ | ANO | INICIO ]

ASA Alpha Nominal Rates 6,38% -0,17% 1,46% 3,20% 0,54% 0,61% -0,65% - - - - - 11,73% 12,18%

2025
acima IRF-M 3,80% -0,78% 0,07% 0,21% -0,46% -1,17% -0,95% - - - - - 0,64% -5,86%
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
acima IRF-M -0,45% 0,49% -0,36% -0,15% 0,24% -0,44% 0,37% -0,34% -0,61% -0,53% 0,55% -2,65% -3,96% -5,85%
ASA Alpha Nominal Rates - - - - - - - -0,28% 0,09% 0,09% 1,34% 1,29% 2,56% 2,56%

2023
acima IRF-M - - - - - - - -0,04% -0,08% -0,28% -1,12% -0,19% -1,76% -1,76%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (PERIODO)
M| ANOo | 6MEses | 12MESES | 24MESES | 36MESEs | INicio |

ASA Alpha Nominal Rates -0,65% 11,73% 5,04% 6,66% - - 12,18%

acima IRF-M -0,95% 0,64% -3,27% -3,34% - - -5,86%

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

INFORMAGCOES GERAIS

Inicio das Atividades 30/08/2023 CNPJ 51.854.924/0001-96
Piblico-alvo Publico geral Classificagio ANBIMA Renda Fixa / Duragio Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracio 0,50% 2.2 Aplicacio Minima R$ 5.000,00
Taxa de Gestio Nao ha Mavimentagio Minima R$ 1,00
Taxa de Performance 20,00% sobre o que exceder do benchmark Saldo Minimo R$ 5.000,00
Taxa de Saida Nao ha Horério Limite para Movimentacio 14:30
Taxa Global Nao ha Aplicagao Cotizagao em D+0
Tributacio IR* Fundos de Longo Prazo Resgate Cotizagio em D+0 e Liquidacio em D+ 1
Administrador BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS SA DTVM Resgate Antecipado Néo ha
Custodiante BANCO BTG PACTUAL SA Auditor Independente KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

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




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 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 divulgada nao é liquida de impostos. Fundos de investimento nao 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 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 autorizagado, por escrito, do ASA.

Autorregulacdo

ANBIMA




