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AMBIENTE ECONOMICO

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 Federal Reserve, indicacoes do
BCE (Banco Central Europeu) de que o espaco para cortes adicionais de juros é limitado e
avanco na negociag¢ao do acordo comercial entre China e EUA.

Em relacao 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%, conforme amplamente esperado. O tom mais duro do Fed
foi impulsionado, em grande parte, 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 no qual os dados de atividade tém apresentado
desaceleracdo e os numeros de inflacdo 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. O comportamento do mercado de trabalho permanece como
varidvel critica para definir por quanto tempo o Fed conseguira atuar de forma
conservadora. Embora o crescimento tenha apresentado sinais de desaceleracao, o quadro
de recessao, aventado ha pouco tempo, parece agora mais distante.

Por outro lado, a perspectiva de crescimento na Europa melhorou significativamente,
impulsionada pela implementacdao de estimulos fiscais na Alemanha, além de um
aumento expressivo nos gastos com defesa por parte de paises membros da OTAN. Em
resposta a esse ambiente de crescimento mais resiliente, o Banco Central Europeu (BCE)
sinalizou que o ciclo de afrouxamento monetario esta se aproximando do fim. O BCE
cortou a taxa bdsica de juros em 0,25%, para 2,00%, em decisao amplamente esperada
pelo mercado.

A instituicao reiterou o objetivo de manter o foco da politica monetaria nos dados, com
decisdes avaliadas a cada reunidao devido a elevada incerteza do cenario. Na coletiva apos
a decisao, a presidente do BCE, Christine Lagarde, reafirmou que a instituicao estd bem-
posicionada para lidar com as incertezas do cenario e que, a menos que ocorra uma
desaceleracao relevante da atividade, o espaco para cortes adicionais de juros é limitado.

Por fim, houve avanco nas negocia¢coes do acordo comercial entre EUA e China, envolvendo
a liberacao da exportacao de terras raras pela China e o acesso de estudantes chineses as
universidades americanas. Contudo, o caminho para uma solucdo definitiva da incerteza
relacionada as tarifas ainda parece longo. Além das tarifas de reciprocidade, que ainda
estdo em discussao, existem questoes 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 nao finalizaram a negociacdo de um acordo com os
EUA voltem a ter as tarifas anunciadas em 2 de abril.
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No Brasil, tivemos deterioracao substancial da relacao entre governo federal e Congresso.
No inicio do més, em resposta a pressao politica, o governo ajustou o decreto do IOF,
reduzindo a aliquota incidente sobre empresas, isentando operacdes de risco sacado e
promovendo mudancas na tributacao de VGBL, para citar as principais alteracoes. Em uma
reunido classificada como “histérica” pelo presidente da Camara, Hugo Motta, a questdo 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 unificacao da
aliquota de IR sobre investimentos (extensivel a criptoativos), 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 limitagao
do auxilio-doenca via Atestmed e a inclusdo do programa Pé-de-Meia no piso do
orcamento da Educacao. Cerca de uma semana depois, de forma inesperada, o Congresso
aprovou urgéncia em projeto que previa a derrubada do decreto do IOF e, no dia 25/06, o
derrubou por completo, sendo este o primeiro decreto presidencial derrubado desde 1992.

A tensao sofreu uma nova escala com o recurso enviado pelo governo ao STF. Considerando
o volume de emendas parlamentares que ainda precisam ser pagas neste ano e que ainda
estamos longe das eleicoes, 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. Ainda avaliamos que o cendario mais provavel é o de uma saida
negociada pelo Judicidrio, alcangcando alguma forma de meio-termo.

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
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 combinag¢ao 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 bilhdes, montante esse para o qual ndo existe um caminho claro de
compensacao.

De todo modo, ainda que de forma artificial, o governo operou em modo de contencao
fiscal ao longo do primeiro semestre deste ano. Em parte, isso se deve a demora em aprovar
o orcamento de 2025, a liberacao mais lenta de emendas e, também, ao deslocamento do
calendario de pagamento dos precatérios deste ano de janeiro para o més de agosto.

Estimamos, nheste momento, que o impulso fiscal esta rodando entre neutro e levemente
negativo. Entretanto, acreditamos que este quadro nao reflete um equilibrio, mas apenas
um deslocamento de despesas, que devem ser realizadas de forma mais intensa entre o
final do 3° trimestre e o 4° trimestre de 2025. Em nosso cendrio base, o impulso fiscal volta
a ficar positivo no final do ano. De certa forma, este quadro de contencao fiscal, ainda que
tempordria, tem apoiado desaceleracao de parte dos indicadores de atividade.

Indicadores de confianca e sondagens, de forma geral, mostraram queda nas leituras de
maio e junho. Dados brutos de atividade, com destaque para o varejo, apresentaram queda,
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enquanto a industria e o setor de servicos rodaram praticamente de lado em maio. O
crédito livre também mostrou sinais de desaceleracao, embora ainda heterogéneos. Como
excecao, mais uma vez, tivemos surpresa positiva nos nimeros do mercado de trabalho,
com a taxa de desemprego caindo para 6,1%, na série com ajuste sazonal, alcancando o
menor nivel histérico. 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 geragao 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.

Nesse aspecto, vale ressaltar que o percentual de pessoas que pediram desligamento
voluntario ficou acima de 1,7% do estoque de empregos, perto das maximas histoéricas,
refletindo um mercado de trabalho bastante aquecido. A dindmica recente da taxa de
demissao voluntaria indica que a taxa de desemprego pode chegar a 5,5% nos préximos 6
meses.

No campo da politica monetaria, o Banco Central subiu novamente 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
projecoes de inflacdo do 2° trimestre de 2027 em diante, sugerindo que o espago para
queda de juros em 2026 é menor do que o visto no relatério 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 apreciando e leituras mais benignas de inflagdo seriam um avanco
na tentativa de criar um ambiente para reduzir as expectativas de inflagdo em horizontes
mais longos.

Em nossa visao, ainda que a combinagao esperada para a politica fiscal e monetaria seja
incompativel com a convergéncia da inflagcdao para a meta, teremos impacto favoravel com
alguma reducao das projecdes de inflagdo para 2026, principalmente.

Ainda que nao tenha fechado a porta para novas altas, a probabilidade de realizacdo desse
cenadrio nos parece bastante baixa. No final, o guidance do Banco Central foi o de que a
politica monetaria permanecera em terreno restritivo por “periodo bastante prolongado”.

Na pratica, acreditamos que, por maior que tenha sido o esforco de comunicagao, teremos
estabilidade de juros por periodo semelhante ao visto nos ultimos ciclos, o que significa
que um novo ciclo de cortes da Selic deve ter inicio no 1° trimestre de 2026. Em um cenario
de apreciacdo mais intensa do cadmbio, é possivel discutir antecipacdao. Em caso de
atividade surpreendendo para cima, o risco é de que os cortes sejam postergados.

ApOs leituras benignas dos numeros 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 dinamica mais favoravel
nos préximos meses, devido a uma combinacao de fatores como cambio apreciando, safra
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recorde, baixa disposicao para a formacao de estoques pelos produtores (em funcao das
necessidades de capital de giro do agronegécio), embargos a exportacao de frango e um
ritmo surpreendentemente forte de abate de bovinos.

Sobre os bens industriais, segue também a avaliacao de que as barreiras tarifarias dos EUA
tém motivado produtores chineses a oferecer condicoes mais competitivas em outros
mercados, em especial em paises emergentes. A forte deflacdo em bens industriais no
atacado mostra, principalmente, o efeito do cAmbio, porém, nao se pode descartar que ja
reflita o impacto do reposicionamento comercial da China.

No curto prazo, até mesmo os segmentos mais sensiveis ao ciclo econbmico devem ter
melhora, com servicos subjacentes rodando préoximo de 6% nos proximos meses. Essa
combinagao de fatores deve continuar impactando positivamente as proje¢coes de inflagao,
que devem continuar sendo revisadas para baixo no Focus, principalmente em 2025, mas
também é esperada alguma queda para 2026.

MERCADOS

Junho foi um més de desinclinacdo e achatamento na curva nominal e de inversao na
curva real. A comunicacao do Banco Central teve papel decisivo hesse comportamento, ao
encerrar o ciclo de alta sem sinalizar cortes préximos. O mercado reagiu ajustando
expectativas de inflagcdao implicita, prémios de risco e estrutura temporal, de modo a refletir
um cenario de Selic elevada por um tempo prolongado, com incerteza sobre a trajetéria
fiscal e a velocidade de desinflagao.

O maior destaque ficou por conta da curva de juros reais, onde houve um movimento mais
acentuado das taxas curtas e intermedidrias abrindo significativamente, enquanto os
vértices longos fecharam. O resultado foi uma inversao acentuada na parte intermedidria
da curva real, algo raro e indicativo de distor¢cdes entre oferta (via emissdes concentradas)
e demanda por papéis indexados a inflagdo. O mercado passou a exigir um prémio maior
nos vértices 2029-2035, enquanto seguia confortavel com a inflagcdo implicita nos
vencimentos mais longos.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

As posicoes ativas registraram desempenho negativo, com destaque para a inclinagcao
entre os vértices intermedidrios de juros reais com hedge em inflacao implicita e para a
estratégia aplicada em juro real com hedge em inflacao implicita. Ja as flies apresentaram
movimento relativamente estavel.

POSICIONAMENTO

Em junho, devido a elevag¢ao da distorgcao da inclinacdo de juros reais com hedge em
implicita para o 3° desvio, decidimos aumenta-la em 30%. As demais posicoes
permaneceram intactas.
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OBJETIVO

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

POLITICA DE INVESTIMENTO

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

PUBLICO ALVO

Publico geral.

Patriménio Liguido R$ 4.436.295 — ASA Alpha Nominal Rates — IRF-M
Patriménio Liquido (Ultimos 12 meses) R$ 7.301.328

Volatilidade (Gltimos 12 meses) 525%

Information Ratio (iltimos 12 meses) -0,57

Meses Positivos 16

Meses Negativos 7

Maior Retorno Mensal 6,38%

Menor Retorno Mensal -4.30% o

Periodo dos dados: 30/08/2023 a 30/06/2025. Fonte

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (MENSAL)
| ANo | AN | FEV_| MAR | _ABR_| MAl_| 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% - - - - 12,47% 12,91%
2025
acima IRF-M 3,80% -0,78% 0,07% 0,21% -046% -117% - - - - - - 1,70% -4,78%
ASA Alpha Nominal Rates 0,21% 0,95% 0,18% -0,67% 0,90% -0,73% 171% 0,32% -0,27% -0,32% 0,03% -4,30% -2,10% 0,40%
2024
acima IRF-M -045% 0.49% -0.36% -0.15% 024% -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% 134% 129% 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)
o | ows | mves | mves | wves | woo ]

ASA Alpha Nominal Rates 0,61% 12,47% 12.47% 9,19% 1291%

acima IRF-M -1,17% 1,70% 1,70% -1,96% - - -4,78%

INFORMAGOES GERAIS

Iniclo das Atividades 30/08/2023 NP 51.854.924/0001-96
Piblice-alvo Piblico geral Classificagio ANBIMA. Renda Fixa / Duraghe Livee / Grau de Investimento
Taxa de Administragso 050%aa Aplicagso Minima RS 5.000,00
Taxa de Gesto Niohs Movimentagso Minima R$ 1,00
Taxa de Performance 20,00% sobee o que exceder do benchmark Salde Minimo RS 5.000,00
Taxa de Saida Niohs Horrio Limite pars Movimentacio 14:30
Tributagho IR* Fundos de Longo Praze Aplicagso Cotizagho em D40
Administrador BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIROS SA DTVM Resgate Cotizagho em D+0ve Liguidalo em Ds 1
Custodiante BANCO BTG PACTUAL SA Resgate Antecipado Nao hd
Auditor Independente KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

contato@asa.com.br

(11) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacao, Sao Paulo, SP
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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.
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