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AMBIENTE ECONOMICO

O més comecou repercutindo as consequéncias geopoliticas da prisao de Nicolas Maduro,
por meio de uma ag¢ao da inteligéncia militar norte-americana em solo venezuelano. No
mesmo periodo, 0 governo americano ameacgou invadir a anexar a Groenlandia, um
territdrio tido como estratégico para conter a expansao da zona de influéncia militar russa
e chinesa sobre o ocidente, cogitando tarifa de importagao punitiva de 10% aos paises
europeus que ndo apoiassem a medida. Essa combinagdo de eventos elevou
abruptamente a incerteza global, que testou novos patamares, com ameacas diretas dos
EUA a aliados da OTAN.

O governo americano voltou atras no tom de suas declaragdes, porém, manteve a retoérica
de que vé a Groenlandia como um futuro estado norte-americano. Nesse contexto, a
Suprema Corte dos EUA prosseguiu no julgamento da legalidade das tarifas
implementadas com base na Lei de Poderes Econémicos de Emergéncia Internacional
(IEEPA). Uma decisdo sobre o tema pode vir a publico a qualquer momento. Mesmo em
caso de revés judicial, a percepcao dominante é a de que o Executivo buscara vias
alternativas para sustentar as barreiras comerciais.

Na politica monetaria, Trump indicou Kevin Warsh para a presidéncia do Fed. Warsh, que
foi membro do board do Fed entre 2006 e 2011, € bem avaliado pelo mercado, por sua
formacao, experiéncia como executivo e atuagao como assessor econdmico do governo.
Apesar das credenciais para o cargo, Trump reitera que a indicagdo pressupde a disposicdo
para cortar juros. Warsh tem argumentado que a IA serda um choque desinflacionario para
a economia americana e que é razoavel um desenho onde a reducdo no balanco do Fed
abra espaco para cortes adicionais dos juros. Em nossa visao, o cenario segue compativel
com cortes de juros nos EUA no 2° semestre de 2026.

No Brasil, depois de meses rodando em ritmo surpreendentemente forte, indicando risco
crescente de reaceleracao da economia, tivemos sinais de arrefecimento, com destaque
para os dados do setor industrial em dezembro e para a geracao de vagas formais de
emprego.

Nossa interpretacdo € a de que, depois de uma combinagao de impulso da renda (oriundo
do pagamento dos precatérios) e de uma temporada de vendas de fim de ano
excepcionalmente forte, segmentos mais sensiveis as condi¢des financeiras comecaram a
refletir de forma mais clara o aperto monetario. Por outro lado, segmentos da economia
mais sensiveis ao emprego e a renda seguem mostrando maior resisténcia a
desaceleracao.

Ainda que a desaceleragdo da economia esteja ocorrendo de forma heterogénea, o
conjunto de dados conhecidos ao longo do ultimo més mitigou o risco de reaceleracao da
atividade. Fatores expansionistas, como o ganho real do salario-minimo, a isen¢ao do IRPF
e o eventual pagamento de precatérios em margo permanecem como pontos de atencado.
Contudo, avaliamos que esses riscos parecem compensados pela percepc¢ao de que a
economia tem sido mais sensivel a politica monetaria restritiva.

A inflagdo seguiu surpreendendo de forma positiva. As projecdes de inflagdo para os trés
primeiros meses de 2026 tém sido sistematicamente revisadas para baixo, indicando um
IPCA para o ano fechado em nivel préximo de 3,8%. Depois de uma longa sequéncia de
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surpresas baixistas com os precos, e com a inflagdo corrente rodando em patamar baixo e
relativamente proximo da meta, devemos ter revisdes de baixa também nas projecdes para
2027, periodo em que se encontra o horizonte relevante para a politica monetaria.

Em nossa visao, fortaleceu-se o cenario em que a inflagao segue rodando em patamar
amplamente benigno ao longo de todo o primeiro semestre. Ainda que a chance de
ocorréncia de um EIl Nifo tenha aumentado, avaliamos que ainda é cedo para precificar
esse risco de modo mais amplo.

Com o argumento de recalibrar a politica monetaria, em um contexto de queda da inflagao
corrente e das expectativas, o Banco Central (BCB) afirmou que iniciard em margo um ciclo
de corte da taxa Selic. No geral, o BCB apresentou uma visao de cenario mais construtiva,
reconhecendo que a melhora nos precgos € os sinais mais claros de transmissao da politica
monetaria deram base para o guidance de corte em marco.

A comunicacao oficial trouxe referéncias mais conservadoras, condicionando a extensado
do ciclo a evolugao dos dados e reforcando o compromisso com uma restricdo monetaria
adequada para a convergéncia da meta.

Entretanto, chamou atencdo o fato de que o BCB ndo usou termos historicamente
utilizados para fazer referéncia a cortes de 0,25 pp. Mesmo quando teve a oportunidade de
ajustar a comunicacao por meio da divulgacdo da ata da decisdo, optou por ndo corrigir a
precificagdo do mercado, que migrou para uma aposta majoritaria de corte de 0,50 pp no
Copom de margo.

A apreciacdo do Real desde o ultimo Copom também deve ter efeito relevante para
determinar o ritmo do primeiro corte de juros. Com o cambio rodando em torno de R$ 5,20,
o modelo de projecao do BCB deve apontar para uma inflagdo perto de 3,00% no 3°
trimestre de 2027 (o horizonte relevante), considerando a trajetéria de juros esperada de
acordo com as projegdes de analistas do relatério Focus, que incorporam ha mais de um
més o corte de 0,50 pp na Selic em marco.

Dessa forma, acreditamos que o cenario base é o de que o BCB comecgara o ciclo de corte
de juros em marco reduzindo a Selic em 0,50 pp. Seria necessdaria uma mudanga
substancial de cenario, como um choque cambial reverso, para alterar essa perspectiva.

Mantidas as condi¢des atuais, € provavel que o debate de mercado evolua para a
possibilidade de aceleracdo do ritmo de cortes ja na reunido de abril.

MERCADOS

Em janeiro, tivemos a retomada das emissdes do Tesouro, depois de uma significativa
reducao de ritmo em dezembro, devido ao aumento acentuado da incerteza. No primeiro
leildao de prefixados do ano, tivemos a colocagdo do maior volume ajustado ao risco dos
dltimos 12 meses, com destaque para a estreia da NTN-F 2037, que concentrou
praticamente 80% da emissao.

O bom desempenho de Flavio Bolsonaro nas pesquisas de intencao de voto o colocou
como um candidato competitivo na disputa de 2026, reduzindo a desconfianga de
potenciais aliados. Além da consolidagdo de Flavio, o tabuleiro politico passou por uma
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importante reorganizagcdo, com o fortalecimento de partidos de centro e o afastamento
progressivo do governador Tarcisio da posicdo de candidato potencial. NUmeros
demonstrando que a performance de Flavio em uma disputa de 2° turno nao era muito
diferente da apresentada pelo governador de Sao Paulo deram suporte para a redugdo do
prémio de risco politico visto no anuncio da pré-candidatura de Flavio em dezembro.

O Copom de janeiro surpreendeu o mercado para o lado dovish. A maior parte dos
participantes acreditava em uma flexibilizagao da comunicacgao, abrindo caminho para o
corte de juros em margo, mas nao em um guidance explicito de corte.

A precificagao da curva para margo rapidamente passou a incorporar como cenario
majoritario um corte de 0,50 pp, com 3,00 pp de ciclo de reducdo. Prevaleceu a visao de
gue o ambiente atual comporta um corte dessa magnitude.

Depois do Copom, especulagcdes em torno da indicagao para as diretorias vagas do Banco
Central trouzeram volatilidade para o mercado. A composicao da diretoria serd lida como
um reflexo do grau de autonomia "de fato" que o governo pretende dar ao BCB. Esta € uma
incerteza a ser superada antes que o mercado de juros volte a ter foco nos fundamentos
macro e no ciclo de corte de juros.

ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE

Em janeiro, tivemos desempenho positivo tanto nas operacdes de arbitragem como nos
trades de valor relativo, com destaque para esse uUltimo grupo. Nesse sentido, a maior
contribuicao para o resultado do més veio da posicdo onde combinamos o aplicado em
juro real, com hedge na inflacdo implicita na parte intermediaria da curva e uma posicao
tomada em juro real de prazo mais longo, também com hedge em inflagcao implicita.

POSICIONAMENTO

Ao longo do més de janeiro reduzimos a parcela tatica de nossa posi¢gao de arbitragem na
parte longa da curva de juro nominal, realizando o lucro decorrente do aumento dessa
mesma posicao em dezembro. As demais posi¢cdes foram mantidas.
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OBIJETIVO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de juros pre-fixados. Com o objetive de superar o IRF-M no longo prazo, o fundo pode adotar posigées ativas tanto no mercado de juros nominais guanto reais, explorando
oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolucao dos fundamentos economicos

POLITICA DE INVESTIMENTO

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

PUBLICO ALVO

Publico geral.

INDICADORES RENTABILID.

RENTABILIDADE ACUMULADA

Patriménio Liquido R$ 58.091.744 — ASA Alpha Nominal Rates Institucional FIRF ~ IRF-M
Patriménio Liquido (Ultimos 12 meses) R$ 58.407.630

Volatilidade (altimos 12 meses) 4,32%

Information Ratio (Gltimos 12 meses) -0,88

Meses Positivos 38

Meses Negativos 9

Maior Retorno Mensal 6,59%

Menor Retorno Mensal -415%

Periodo dos dados: 25/03/2022 a 30/01/2026 Fonte: ASA

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (MENSAL)
L anvo | AN | FEV_ | MAR | ABR | MAIL| JUN | JuL_| AGO | SET | OUuT | _NOV_| DEZ | ANO | INicio |

ASA Alpha Nominal Rates

Institucional FIRF 2,63% - - - - - - - - - - - 2,63% 55,77%
2026
acima IRF-M 067% - - E - - - . - - E - 067% 177%
ASA Alpha Nominal Rates
e EIRE 659% -0,09% 1,55% 331% 0,63% 0,70% -0,56% 1,66% 1,23% 137% 1,61% -0,18% 19,10% 51,78%
2025
acima IRF-M 401% -0.70% 016% 0,32% 0,36% -1,08% -0,86% 0,00% -0,03% 000% -0,06% 0,48% 088% 0.75%
ASAAlpha Nominal Rates ) 40 0,72% 0,25% -0,59% 0,98% -0,68% 1,80% 0,41% -0,18% -0,27% 0,08% -415% -1,39% 27,44%
Institucional FIRF
2024
acima IRF-M -032% 0,25% -0,29% -007% 032% -0,38% 046% -025% -0,52% -0,48% 0,61% -2,49% -3,25% -0,32%
ASA Alpha Nominal Rates 4 59, 1,09% 246% 175% 213% 2,40% 092% 0,47% 0,18% 021% 1,90% 1,75% 17,80% 29,24%
Institucional FIRF
2023
acima IRF-M 045% 0.22% 032% 0,65% 0,07% 027% 0,03% -0,29% 001% -0,17% 0,57% 027% 129% 381%

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

ASA Alpha Nominal Rates Institucional FIRF 2,63% 2,63% 8,58% 14,68% 20,12% 40,19% 55,77%

acima IRF-M 0,67% 0,67% 0,09% -2,83% -1.85% -1.67% 1.77%

Rentabilidade acumulada e cal s desde o iniclo do

INFORMAGOES GERAIS

Inicio das Atividades 25/03/2022 NPy 44.917.343/0001-90
Piblico-alvo Pblico geral Classificagio ANBIMA Renda Fixa Duracio Livre Soberano
Taxa de Performance Naohs Aplicacio Minima RS 5.000,00
Taxa de Saida Naoha Movimentacio Minima RS 1,00
Tributag3o IR* Longo Prazo Saldo Minimo. RS 5.000,00
Administrador 53 CACEIS BRASIL DTVM SA Horrio Limite para Movimentacio 1600
Custodiante 53 CACEIS BRASIL DTVM SA. Aplicscio Cotizacio em D+0
Auditor Independente PRICEWATERHOUSECOOPERS BRASIL LTDA. Resgate Cotizacio em D+0 e Liquidacio em D+ 1
Taxs Global 050% a3 Resgate Antecipado Mo hs

contato@asa.com.br

(11) 4004-9055

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagao, Sao Paulo, SP
A ’

Df\\ Automeguiaio
ANBIMA



Estas informacgdes sao de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobilidrios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao
perfil do investidor, nos termos da Resolugdo 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 estado disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no passado nao
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 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 obrigagdo do cotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetdo 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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