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AMBIENTE ECONOMICO

Ao longo do més, os mercados globais continuaram avaliando as consequéncias da nova
politica comercial dos EUA, ainda sob uma boa dose de otimismo. Na situagcdo atual, o
comeércio entre EUA e China ficou invidvel, correspondendo a um embargo simultaneo
entre os dois paises. No mercado, a avaliagdo dominante é a de que, daqui para frente, o
espaco para erros sistematicos ficou menor e que, por esse motivo, teremos avango nas
negociacdes dentro do que se considera razoavel para a retomada do comércio. Existe
também uma crenga de que, no limite, as instituicdes norte-americanas serao acionadas
para impedir desequilibrios mais profundos. Nesse sentido, temos percebido um esforco
da equipe econdmica para transmitir a ideia de que as negociacdes tém avang¢ado a
contento e que os proximos grandes temas econdmicos serao a desregulamentacado e o
corte de tarifas. Porém, tem sido crescente a percepcao de que este novo capitulo da
guerra comercial nao se restringe ao local de fabricacao de bens industriais. Existe uma
dimensao geopolitica de dificil avaliagao que parece ter papel central na condugdo das
negociagdes, o que torna dificil identificar qual nivel de reorganizagcao do comércio teremos
ao fim do processo.

Enquanto isso, efeitos praticos da interrupgcao do comércio comegam a aparecer na
economia real, seja na forma de impacto nos pregos, escassez de insumos, além dos ja
conhecidos efeitos sobre a confianca e expectativas. Em resumo, o ambiente segue
caracterizado por elevado nivel de incerteza, com desfecho dificil de antecipar. O efeito
liquido, até o momento, tem sido o enfraquecimento do ddélar a nivel global. Porém, nos
parece dificil acreditar que essa condicao seja sustentavel em um cendrio de recessao nos
EUA e consequente aversdo ao risco a nivel global.

Para a Europa, a adocdo de politicas econdmicas disruptivas nos EUA traz preocupacdes
gue nao se restringem ao campo do comércio, alcangando também temas como defesa.
Ainda que o governo Trump recue em suas propostas mais agressivas, a percepgao € a de
que a confianga foi quebrada e que os paises europeus terao que agir de forma ativa e
independente para garantir sua seguranga, o que implica na necessidade de acelerar o
programa de investimento em infraestrutura e os gastos com defesa.

No Brasil, o ambiente foi influenciado pelo enfraquecimento do délar, pela irregularidade
dos indicadores de atividade, pela mudanga no tom da comunicacdo do BC, que agora tem
como foco a cautela e a flexibilidade, e por novas pesquisas de opinidao publica indicando
gue a queda recente na aprovagao do governo perdeu forca.

Apesar da heterogeneidade, o resultado liquido dos indicadores de atividade sinaliza que a
economia experimenta algum grau de desaceleragao, quando descontado o efeito do forte
crescimento do setor agropecuario no 1T25. Porém, temos algumas ressalvas. A primeira
delas é que tanto indicadores de demanda como de produgdo ainda nao parecem ter
recuado o suficiente para sensibilizar o mercado de trabalho, que continua bastante
aguecido. A segunda é que teremos efeito expansionista relevante de politicas publicas,
com impacto no crédito e no crescimento, que ainda nao foram incorporados nas
projecdes de boa parte dos analistas.

A inflagdo corrente mostrou desaceleragcao, apesar do ritmo ainda elevado. O IPCA-15 de
abril mostrou medidas mais sensiveis ao ciclo econdmico ainda pressionadas, rodando em
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patamar desconfortavelmente elevado, mas também ajudaram a reforgar a percepcao de
gue o impacto do cambio nos precos tem sido menor do que o esperado. Ao longo do més,
as expectativas de inflagao continuaram mostrando sinais de acomodacao, ainda que em
patamar elevado. A combinagdo de apreciagdao importante do real, juntamente com a
qgueda no preco do petroleo, reforca a expectativa de que a Petrobras deve, em breve,
reduzir o preco da gasolina. Um novo corte no preco do diesel nao pode ser descartado.
Porém, seguimos preocupados com o preco das proteinas, em particular, para o segundo
semestre do ano. Por esse motivo, vemos pouco espaco para reducdes mais profundas nas
projecdes de inflacao deste ano.

A parte final do ciclo de comunicacao do BCB, antes do Copom de maio, foi amplamente
influenciada pelos riscos de desaceleracao da economia global. Nesse contexto, a
orientacao futura de politica monetaria, embora ainda valida para o Copom de maio, deve
perder espago para uma postura mais dependente de dados. Em outras palavras, sera um
comité mais pautado na “cautela e flexibilidade”, mensagem esta transmitida por todos os
diretores do nucleo econdmico ao longo do més. Ndo nos surpreenderia que, no Copom de
maio, o BC adotasse uma comunicacéo parecida com aguela vista no Copom de agosto/22,
reunido na qual ocorreu a Ultima alta de juros daquele ciclo de aperto monetario. Naguela
ocasiao, apods subir a Selic em 0,50%, a mensagem central foi a de que o BC avaliaria a
necessidade de um ajuste residual, de menor magnitude, em sua préxima reuniao,
ganhando tempo para melhor avaliar a evolucao do ambiente externo, bem como dos
efeitos defasados do aperto monetario. A diferenca que esperariamos em relagdao ao
Copom de agosto de 2022 é que, dessa vez, o BCB ainda precisa resolver o balanco de riscos,
atualmente assimétrico devido aos riscos de alta da inflagao.

Com a normalizagdo do balanco de riscos em maio, a barra para subir a Selic novamente
em junho fica bastante elevada. Seria um fechamento de ciclo em duas etapas: em maio,
o BCB faz a ultima elevacdo do juro e endereca pontos pendentes da comunicagdo e, em
junho, mantém a taxa estavel, finalizando o processo. O que vem depois ja € o tema
principal da discussao de politica monetaria que esta sendo realizada pelo mercado. Tem
sido parte dos discursos dos diretores a indicacao de que a Selic ficard elevada por tempo
suficiente para a convergéncia da inflagao para a meta, seja pelos efeitos defasados do
aperto implementado, seja pela acomodacdo na atividade provocada por uma possivel
desaceleracao da economia global. De todo modo, a simulagdo do modelo de projegao do
BCB, utilizando como premissas juros e expectativas de inflagdo do relatdrio Focus, aponta
gue a inflagdo estaria rodando ao redor da meta entre 0 2° e 0 3° trimestre de 2026. Nesse
caso, a janela para o inicio de um ciclo de corte de juros se abriria no 4T25.

Por fim, as Ultimas pesquisas de opinido tém mostrado sinais de estabilizacao na
desaprovacao do governo, embora tanto os niveis como as aberturas continuem
sinalizando um cenario desfavoravel. Em nossa percepg¢ado, os principais detratores da
aprovagao, como o imposto sobre compras no exterior e a crise envolvendo o Pix, ja estdo
completamente incorporados na percepgao sobre o governo, enquanto, por outro lado,
medidas recentes como a liberagcdao de recursos do FGTS e o novo consignado para
trabalhadores CLT ainda pouco sensibilizaram a opinidao publica. Ha ainda que se
considerar que o noticidrio tem sido dominado pela guerra comercial conduzida pelos EUA,
0 que ajuda a diluir as preocupacdes da populacdo com temas do governo. Uma
importante ressalva se trata do escandalo envolvendo o INSS e sua repercussao. De todo
modo, os sinais de estabilizacao das pesquisas sao recentes e precisam ser monitorados.
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MERCADOS

Em abril, a curva de juros nominais recuou aproximadamente 100 bps, com boa parte desse
movimento sendo transmitido para as inflagdes implicitas, que cairam cerca de 60 bps na
parte intermediaria da curva. A curva de juros reais teve um recuo mais contido, em torno
de 40 bps, também no ramo intermediario. Ao fim do més, os vértices da curva nominal
passaram a precificar taxa terminal préxima a 14,75%, com inicio de ciclo de corte em
dezembro de 2025, levando os juros para patamares ao redor de 12,75%. Esse movimento
foi impulsionado, em grande medida, por temores de recessao nos Estados Unidos, em
fungdo das tarifas impostas pelo presidente Donald Trump, e pela perda de forca do ddlar
globalmente. Esse cenario de desaceleracao econdmica mundial contribui também para a
expectativa de precos de commodities mais baixos.

Pela 6tica dos precos de mercado, a politica monetaria se encontra atualmente em um dos
momentos mMmais contracionistas deste ciclo. Diante disso, as atencdes se voltam para a
proxima decisao do Copom, em busca de eventuais sinais de encerramento do ciclo de alta.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Em abril, as posi¢cdes ativas apresentaram desempenho positivo. A principal contribuicao
veio da inclinagao entre vértices de valor relativo de juros reais e inflacao implicita. Em
seguida, destacaram-se positivamente a estratégia de condor na parte longa da curva de
juros nominais €, em menor magnitude, uma estratégia de fly anual também na ponta
longa da curva. Por outro lado, a posicdo aplicada em juros reais com hedge comprado em
inflagdo implicita na parte intermediaria da curva registrou o pior desempenho da carteira.
Por fim, a estratégia de fly na parte mais curta da curva também apresentou resultado
negativo no més.

POSICIONAMENTO

Em abril, reduzimos a posicao de fly na parte mais curta da curva de juros e realizamos
aproximadamente 20% da operacao de inclinacdo de juros reais com hedge em inflacdo
implicita, apds atingir o objetivo. Na estratégia de condor, desmontamos parcialmente
uma das pernas, apos o nivel individual de uma das partes atingir nosso objetivo,
convertendo a estrutura em duas posicdes de fly. As demais operagdes foram mantidas na
carteira sem alteragdes.
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ASA Alpha Nominal Rates Institucional FIRF A

Abril/2025

OBJETIVO

© ASA Alpha Nominal Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de juros pre-fixados. Com o objetivo de superar o IRF-M no longo prazo, o fundo pade adotar posicées ativas tanto no mercado de juros nominals quanto reais, explorando
oportunidades decorrentes das assimetrias de pregos e da evolucio dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

© ASA Alpha Nominal Rates Institucional realiza operacaes nas classes de juros nominais e reals, podendo adotar estratégias de duration management, selegdo de titulos e valor relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponivels nos
mercados 3 vista e de derivativos

PUBLICO ALVO

Piblico geral

INDICADORES RENTABILIDADE AC LAl RENTABILIDADE ACUMULADA

Patrimanio Liquido R$ 56.451.644 ~ ASA Alpha Nominal Rates Institucional FIRE — IRF-M
Patriménio Liquido (iltimos 12 meses) R$ 65.286.156
Volatilidade (Gltimos 12 meses) 537%
Information Ratio (Ultimos 12 meses) 027 W"‘\
Meses Positivos a
Meses Negativos 7
Maior Retorno Mensal 6,59%
nrelf
Menor Retorno Mensal -4,15%
Perioda dos dades: 25/03/2022 a 30/04/2025. Fonte: ASA

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (MENSAL)
[ ANOo | JAN | FEV_ | MAR_| _ABR | _MA_| JUN | JUL_| AGO | SET | OUT | Nov_| DEz | ANO_| INcio |

ASA Alpha Nominal Rates

Institucional FIRF 6,59% -0,09% 1,55% 3.31% - - - - - - - - 11.71% 42,36%
2025
acima IRF-M 401% 0.70% 0.16% 0,32% - - - - - - - 395% 4,69%
ASAAlpha Nominal Rates 40, 072% 0,25% 0,59% 098% -0,68% 1,80% 041% -0,18% 0.27% 0,08% -4,15% 1,39% 27.44%
Institucional FIRF
2024
acima IRF-M 032% 025% 0.29% 007% 032% -0.38% 0.46% 0.25% -0.52% 048% 061% -249% -3.25% 032%
ASAAlpha Nominal Rates g0, 109% 246% 1,75% 23% 2,40% 092% 0,47% 0,18% 021% 1,90% 175% 17,80% 29,24%
Institucional FIRF § g : g : g !
2023
acima IRF-M 0.45% 022% 0.32% 0,65% 0.07% 0.27% 0,03% 0,20% 001% 017% 0,57% 0,27% 1.29% 381%
ASAAlpha Nominal Rates - - 026% 0.24% 0,69% 023% 223% 247% 1,32% 094% -042% 1,38% 9.71% 9,71%
Institucional FIRF - - g .
2022
acima IRF-M - - 000% 036% 011% -0.13% 1.08% 041% -0.08% 002% 023% -0.10% 205% 2.05%

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

L MEsS | ANO | 6MESES | _12MESES | 24MESES | 36MESES INiCIo

ASA Alpha Nominal Rates Institucional FIRF 3.31% 11,71% 717% 9,37% 21,57% 41,65% 42,36%
acima IRF-M 0.32% 3.95% 175% 0.85% -0,19% 417% 4,69%
bilidsce acumulada € calculeda desde o incle do funde, a partir de 25/C

INFORMAGOES GERAIS
Inicio das Atividades 25/03/2022 ] 44.917.343/0001-90
Publice-ahvo Publica geral Classificagio ANBIMA Renda Fixa / Duragaa Livee:  Grau de Investimenta
Taxa de Administracic 0p6% a0 plicaga Minima R$10.00000
Taxa de Gestio 044%aa Mavimentacio Minima RS 500000
Taxa de Performance Nao h Saldo Minimo. R$ 5.000,00
Taxa de Saida Nao b Horirio Limite pars Mavimentacio 1600
Tributagéo IR" Longo Prazn Aplicagio Cotizagso em D+0
ndrministrador 53 CACEIS BRASIL DTVM S Resgate Cotizagio em D40 e Liguidacio em D+ 1
Custodiante 53 CACEIS BRASILDTVM S, Resgate Antecipado Nio hi
Auditor Independente PRICEWATERHOUSECOOPERS BRASIL LTOA

contato@asa.com.br
(11) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacio, Sio Paulo, SP
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Estas informacgdes sao de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobilidrios, cujas caracteristicas poderdo ou nao se enquadrar ao
perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informagdes essenciais, o formulario de informacées complementares,
o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no passado nao
representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja € liquida das taxas de administragao, de performance e dos outros custos pertinentes
aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo € 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 obrigacdo do cotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetido ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no todo ou em
parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagao, por escrito, do ASA.
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