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AMBIENTE ECONOMICO

No cenario internacional, o principal destaque do més foi a trégua entre Estados Unidos e
China. Essa pausa nas hostilidades comerciais visa criar um ambiente propicio para a
negociacdao de um acordo. Durante esse periodo, as tarifas sobre importacdes chinesas e
americanas serao temporariamente reduzidas, e as barreiras nao tarifarias, em vigor desde
abril, serao suspensas.

Esse clima mais construtivo resultou em revisdes para baixo nas projecoes de inflacao e
para cima na perspectiva de atividade. O consenso atual aponta para um cenario de
desaceleracao econémica nos EUA, em vez de recessao. No entanto, esse crescimento mais
resiliente limita o espaco para cortes de juros, tornando-os mais distantes.

Os dirigentes do Federal Reserve (Fed) tém reiterado que a politica monetaria estd bem
ajustada, priorizando o monitoramento dos riscos para a inflacao e a atividade em um
ambiente de maior incerteza. A posicao majoritaria do comité é que cortes de juros no
curto prazo sao improvaveis.

No Brasil, a economia continua mostrando resiliéncia a desaceleracdo. Os sinais de resposta
ao aperto monetdrio sao, até o momento, incipientes e difusos. Um conjunto mais amplo
de dados revela uma atividade econémica robusta, nao apenas impulsionada pelo setor do
agronegocio, que reflete mais uma safra recorde, mas também por medidas que capturam
a evolucado dos componentes mais ciclicos da atividade.

Entre elas, destacam-se a producao de veiculos, o consumo aparente de bens de capital,
as importagoes de maquinas e equipamentos, a geragcao de empregos formais e o forte
avanco da massa de saldrios em termos reais. Nossos indicadores de atividade, que
excluem o agronegécio, sugerem uma aceleragao do crescimento no segundo trimestre de
2025, podendo variar entre 0,5% e 0,7% (trimestre a trimestre, com ajuste sazonal).

Em grande parte, essa foi a histéria do PIB do primeiro trimestre de 2025. O crescimento
geral ficou em linha com as expectativas do mercado. Apesar de algumas particularidades,
como o aumento dos estoques e o impacto da importacao de uma plataforma de petréleo,
o resultado foi amplamente consistente com a ideia de que a economia teve um comeco
de ano forte, sem sinais claros de desaceleracao relevante no futuro préoximo.

Adicionalmente, é crucial lembrar que, ao longo do segundo trimestre de 2025, sentiremos
o impacto do programa de crédito consignado para o setor privado. Com base nas
informacodes disponiveis, ndo parece exagerado estimar que essa medida possa adicionar
até 0,6 ponto percentual ao PIB.

Nesse contexto, a criacdo de novas linhas de crédito subsidiado, recentemente anunciadas
pelo governo, aponta para um cenario pouco animador para a politica monetaria. Os
esforcos do Banco Central do Brasil (BCB) continuam tendo seus efeitos mitigados, pois
uma parcela crescente do mercado de crédito nao responde a taxa basica de juros. Isso
sem mencionar os ja conhecidos efeitos da ma alocacao de capital que acompanham
politicas como essas.
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E o retorno do fantasma do crédito direcionado, que ja assombrou o pais outras vezes e
gue, mais uma vez, ganha forma por meio de linhas de crédito como o programa para
reformas de moradias populares, linhas para a industrializacdo do Nordeste, linhas para
micro e pequenas empresas e linhas direcionadas para motoboys, para citar apenas as
mais recentes.

Em um cendrio como esse, a chamada coordenacao da politica fiscal e monetaria parece
um objetivo cada vez mais distante. Nao deveriamos nos surpreender com o crescimento
forte. A taxa de desemprego, que atingiu 6,6% em abril, o menor nivel da série histoérica, é
um reflexo de uma economia que precisa absorver cada vez mais mao de obra para
atender a uma demanda fortalecida por politicas publicas e crédito, retroalimentada por
uma massa de saldrios que cresce a ritmo de dois digitos ha mais de dois anos.

Embora a inflacdo de alimentos e de bens possa apresentar uma dindmica mais favoravel
nos préximos meses — devido a uma combinacao de fatores como cambio mais estavel,
safra recorde, baixa disposicao para a formacao de estoques (em funcao das necessidades
de capital de giro do agronegdcio) e um ritmo surpreendentemente forte de abate de
bovinos —, os segmentos da inflacdo mais sensiveis a atividade econémica devem se
manter pressionados.

No campo fiscal, observamos maior realismo na apresentacao do relatério bimestral, com
a exclusao de uma série de receitas irrealistas e a contencdao de despesas da ordem de
RS 31 bilhées, combinando bloqueio e contingenciamento. No entanto, as contas foram
fechadas com o uso do IOF, um imposto que, por sua natureza, deveria ser utilizado para
fins regulatdrios, mas que entra no orgamento com uma receita estimada superior a RS 40
bilhoes por ano.

O amplo espectro de operagdes impactadas pela medida reforca a percepcédo de que o
aumento do IOF teve finalidade arrecadatédria. As medidas anunciadas contemplam
empréstimos para empresas, cartdes de crédito internacionais, remessas ao exterior,
investimentos em previdéncia (modalidade VGBL) e até investimentos de fundos no
exterior — este ultimo abandonado em menos de 24 horas apds o anuncio, devido a forte
repercussao negativa. De fato, o aumento do IOF sobre as remessas e sobre as operagoes
de fundos de investimento causou uma forte impressdo de que o governo poderia
enveredar pelo caminho do controle de capitais.

Em resumo, o realismo fiscal veio com um preco elevado em termos da credibilidade da
politica fiscal. Como resposta, a resisténcia parlamentar foi forte, no Congresso como um
todo, transmitindo a ideia de que ndao ha mais espagco para aumento da carga tributaria.
Ao menos no discurso, a demanda é por medidas estruturantes que alcancem tanto o
gasto quanto as renuncias tributarias.

Avaliamos essa demanda como positiva, mas, em nossa visao, qualquer tentativa de revisao
de renuncias tributarias de forma individual em ano que precede uma eleicao é pouco
frutifera. No final, a resisténcia do Congresso pode ajudar a mitigar a impressao negativa
causada pelo aumento do IOF.

Nao esperamos muito, mas caso tenhamos algo de concreto para conter o crescimento do
Fundeb, a desvinculagao do piso para os gastos com saude e educacao da receita ou até
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mesmo mudancas ho Beneficio de Prestacao Continuada (BPC), podemos, ao fim, ter um
saldo positivo.

Ainda que este seja o caso, para fechar as contas em 2025, parece-nos mais provavel que
0 governo recorra a receitas pontuais, como as que podem advir do leildo de areas do pré-
sal e da antecipacao de dividendos de empresas publicas.

A comunicacgao oficial do BCB sinalizou o fim do ciclo de alta de juros, porém se esforcou
para transmitir a mensagem de que o corte de juros ainda esta distante. Mesmo que os
dados sejam amplamente discutiveis, o Copom continua argumentando que a economia
entrara em trajetéria de desaceleracao, com sinais que ja podem ser observados no
mercado de trabalho.

Tanto o nivel alcancado pela Selic quanto a necessidade de observar o efeito defasado da
politica monetaria completam o conjunto dos argumentos para a pausa no ciclo. Nao se
pode afirmar que o BCB fechou a porta para uma alta adicional dos juros, mas a
comunicacdo nos leva a acreditar que o nivel de exigéncia para tal movimento é alto, tanto
em termos de dados de atividade quanto de inflagdo. Continuamos acreditando que o
cenario mais provavel é o de que o ciclo de aperto monetério ja tenha chegado ao fim.

MERCADOS

Em maio, a curva de juros nominais apresentou movimento misto: a parte curta subiu
levemente, enquanto a parte longa permaneceu praticamente estavel, resultando em uma
reducgao da inclinacao.

Esse comportamento reflete a sinalizagcdo do Copom de encerramento do ciclo de alta, ao
mesmo tempo em que busca manter um tom hawkish, indicando que os juros devem
permanecer estaveis por um periodo prolongado. Ainda assim, a curva fechou o meés
precificando probabilidade de cortes a partir de dezembro, totalizando cerca de 200 bps
de queda.

A curva de inflagdo impilicita, por sua vez, teve um movimento expressivo no més. A parte
curta recuou, enquanto os trechos intermediarios e longos subiram levemente, acentuando
a inclinagao positiva.

Apesar de uma inflagdo corrente mais benigna, os precos de mercado seguem
significativamente desancorados, o que dificulta o inicio de um ciclo de afrouxamento
monetdrio. O Copom reforca que ainda ha um efeito defasado relevante da politica
monetdria a ser transmitido a economia.

Quando analisamos a curva de juros reais em comparacao com a inflagdao impilicita,
observamos uma politica monetaria bastante contracionista, cuja eficacia vem sendo
parcialmente neutralizada pelas politicas fiscais do governo — o que contribui para o atraso
na ancoragem das expectativas de inflagcao.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Em maio, as posi¢oes ativas registraram desempenho liquido negativo, com destaque para
a inclinacao entre os vértices intermediarios de juros reais com hAedge em inflacao implicita.

A estratégia aplicada em juro real com hedge em inflagao implicita teve resultado neutro,
assim como o fly nos trechos intermedidrios. Ja a estratégia de arbitragem de juro nominal
de curto prazo apresentou leve ganho, enquanto o de prazos mais longos obteve
performance positiva.

POSICIONAMENTO

Em maio, o principal movimento na carteira foi a reestruturacao da condorde juro nominal
na parte longa da curva para uma estratégia de fly. Realizamos ganhos parciais e
mantivemos uma posi¢cao remanescente em f/y de longo prazo.

A inclinagao de juro real com hAedge em inflacao implicita conseguimos zerar apenas 20%
no nosso objetivo; como a operacao voltou a apresentar boas oportunidades, retomamos
a posigao original. As demais posicées mantivemos inalteradas.
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OBJETIVO

O ASA Alpha Nominal Rates atua prioritariamente no mercade 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 evolucio dos fundamentos econdmicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates realiza operaces nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selecdo de titulos e valor relativo, utilizandose dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos mercados 4
vista e de derivativos

PUBLICO ALVO
Publico geral.
Patriménio Liquido R$ 4.549.052 = ASA Alpha Nominal Rates — IRF-M
Patriménio Liquido (Gltimos 12 meses) R$ 8.305.111
Volatilidade (Gltimos 12 meses) 527%
Information Ratio (Ultimos 12 meses) -0,34
Meses Positivos 15
Meses Negativos 7
Maior Retorno Mensal 6,38%

Wy

Menor Retorno Mensal -4,30%
Periodo dos dados: 30/08/2023 a 30/05/2025. Fante:

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

ANO JAN MAR ABR | MAI | JUN _ JUL [ AGO | SET ouT DEZ ANO [ INICIO

ASA Alpha Nominal Rates 6,38% 0,17% 146% 3.20% 0,54% - - - 11,79% 12,23%

2025
acima IRF-M 3.80% 0.76% 0.07% 0.21% -0.46% . - - - - - - 2.95% -3.40%
ASA Alpha Mominal Rates 0.21% 0,95% 0,18% -0,67% 0,70% -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% 0,24% -0,44% 0,37% -0,34% -0,61% -0,53% 0,55% -2,65% 3.96% -5,85%
ASA Alpha Mominal Rates - - - - - . - -0,28% 0,09% 0,09% 1,34% 1,29% 2.56% 256%

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)
MES ANO 6 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES INicIO

ASA Alpha Nominal Rates 0,54% 11,79% 6,98% 7,74% - - 12,23%

acima IRF-M -0,46% 2,95% -0,05% -1,15% - - -3,40%

INFORMAGOES GERAIS

Inicin das Atividades B0/08/2023 CNPI 51.854.924/0001-94
Piishco-alvo Puiblico geral Classificagio ANBIMA Renda Fixa / Duragie Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administragio 050%aa Aplicagio Minima R 500000
Taxa de Gestio Nio i Mavimentacio Minima RS 100
Taxa de Performance. 20,006 sobire 0 que exceder do benchmark Saldo Minime RS 500000
Taxa de Saids Nio hé Hariria Limite para Mavimentagio 1430
Tributagio IR” Fundas de Longn Prazo Aplicagso Cotizagio em D40
Administrader BTG PACTUAL SERVICOS FINANCEIRDS SA DTVM Resgate Cotizagsa em D+0 = Liguidagio em D+ 1
Custodiante: BANCO BTG PACTUAL SA Resgate Antecpado Niohi
Auditor independente KPMG AUDITORES INDEPENDENTES

contato@asa com_br
(11) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagdo, Sao Paulo, SP

F———

ANBIMA



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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