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AMBIENTE ECONOMICO

A guerra no Ira foi e continua sendo tema central do ambiente econédmico global. O conflito
tem sido mais longo do que o inicialmente projetado, colocando os bancos centrais das
economias avangadas em uma situacdo na qual ficou mais dificil olhar para além do
choque.

A sequéncia de eventos adversos dos Ultimos anos, bem como suas consequéncias de
longa duracao, enfraqueceu a narrativa de tratar choques de oferta como eventos
temporarios, o que fez com que tanto os bancos centrais das economias avangadas quanto
o mercado como um todo assumissem uma postura mais conservadora diante do evento.

Nos Estados Unidos, os dados de margo seguem consistentes com atividade resiliente e
mercado de trabalho sélido. A inflagao, por sua vez, permanece pressionada, com o nucleo
do PCE (inflagcao ao consumidor) ainda significativamente acima da meta, refletindo nao
apenas efeitos, em principio temporarios, das tarifas sobre importacdo de bens.

Diante desse pano de fundo e do novo choque do petrdleo, apds um periodo prolongado
de inflagao acima da meta, o Fed tem reforgado a sinalizacao de manutencao de juros em
territério levemente restritivo por mais tempo, o que resultou em abertura relevante da
curva. Até o momento, o banco central ndao indica disposicao para elevar juros adicionais,
atento aos riscos de desaceleracdo do mercado de trabalho associados ao cenario externo.

Enquanto esta carta é escrita, o desfecho da guerra ainda é imprevisivel e o nivel de
incerteza segue elevado. Ainda assim, a percepcao geral do mercado € a de que os
incentivos dos envolvidos no conflito sao compativeis com uma desescalada e posterior
acomodacgao, com a volta da circulagao do trafego maritimo pelo estreito de Ormuz.

No Brasil, a guerra ja produz efeitos colaterais de longa duracao, que mudaram de forma
significativa o desenho das politicas monetaria e fiscal esperadas para o ano.

Na politica monetaria, o ambiente anterior a guerra era de inflacdo corrente rodando
abaixo de 3,5% até pelo menos julho deste ano e de crescentes evidéncias de que a
economia passou a responder ao aperto monetario (ao longo do 2° semestre de 2025, a
absorcao domeéstica teve crescimento praticamente nulo).

Diante dessa combinacgao de fatores, a curva de juros chegou a precificar um ciclo de
relaxamento monetario de aproximadamente 350 bps. Pouco mais de um més apds o
inicio da guerra, a situagao mudou substancialmente, com forte revisdo das projecdes de
inflacao para este ano e para os proximos, diante da percepgao de que os desdobramentos
ja conhecidos do conflito terdo efeitos de longa duracao.

Diante do aumento da incerteza, o Banco Central do Brasil iniciou o que chamou de ciclo
de calibracdo da politica monetaria, porém em ritmo inferior ao que havia sido sugerido na
comunicagao pré-guerra, com corte de 0,25 pp.
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O argumento para a queda da Selic € o de que o elevado nivel do juro basico permite o
inicio de um ciclo de corte cauteloso, ganhando tempo para avaliar as consequéncias do
conflito e a resposta da economia.

Em nossa visao, a condugdo da politica monetaria nos préoximos 12 meses dependerd de
um amplo conjunto de fatores. A condicao inicial importa para evitar efeitos secundarios
mais relevantes.

Nesse sentido, vale destacar o sélido comportamento da moeda e o0s ja mencionados sinais
de que o grau de restricao monetaria vinha sendo capaz de provocar desaceleragcdo da
parte ciclica da economia.

Porém, nao se pode negligenciar a amplitude do estimulo fiscal que teremos nos préoximos
meses, seja com medidas planejadas para o ano de eleicao ou com aquelas cujo foco é
compensar a alta do precgo do petrdleo.

Uma ampliagao relevante do impulso fiscal, em um contexto de mercado de trabalho
apertado, pode resultar em desancoragem adicional das expectativas de inflagcao de prazos
mais longos. Nesse sentido, incomoda o aumento recente das projecdes de inflagao,
segundo o relatério Focus do BCB, para 2027 e 2028, que subiram 6 e 10 bps,
respectivamente, entre a dltima divulgagao de fevereiro e do inicio de abril.

Além disso, outro risco que deve ser monitorado de perto é aquele associado a politica
monetaria nas economias desenvolvidas, em especial do Fed. A retirada da expectativa de
cortes de juros da curva americana pode ser acomodada pelas economias emergentes sem
grandes efeitos colaterais.

Porém, caso o cenario se deteriore para a necessidade de um novo aperto monetario nos
EUA, acreditamos que o caso é diferente, motivando reversdo de fluxos de investimento e
fortalecimento do ddlar a nivel global. Nesse caso, diante de uma economia com baixa
ociosidade, expectativas de inflacdo acima da meta e inflagdo de servicos rodando em
patamar elevado, haveria rapida aceleracao da inflagao corrente.

De modo geral, permanecemos com a avaliagao de que o Banco Central brasileiro realizara
um ciclo de corte de juros. Porém, diante do aumento da inflagao corrente e das
expectativas, dos riscos fiscais envolvidos e dos riscos externos, sobretudo caso ocorra
postergacao relevante do conflito, o BC deve seguir cortando a taxa basica em ritmo de
0,25 pp nos proximos meses.

A incerteza reduziu a visibilidade, porém, com o conjunto de informagao que temos hoje e
com o elevado grau de restritividade da politica monetaria, nosso caso base segue sendo o
de que o juro basico deve continuar caindo continuamente até o préoximo ano.

Desde o inicio da guerra a politica fiscal tem se concentrado na mitigagdo dos efeitos
diretos da alta no preco do petrdleo. Foram implementadas uma série de medidas visando
suavizar o aumento no preco dos combustiveis, do GLP (gas de cozinha) e do querosene
de aviacao.
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Em que pese todo o esforco, nossa estimativa é a de que, no caso do diesel, ainda existe a
necessidade de realizar um reajuste em torno de 15% para zerar a defasagem em relagdo
a0 preco internacional.

Um reajuste ainda maior seria necessario no caso da gasolina, com a diferenca que neste
ultimo combustivel a Petrobras tem maior margem de manobra para absorver ao menos
parte da defasagem do preco doméstico.

As medidas anunciadas até o momento tém custo fiscal estimado superior a R$ 30 bilhdes
e seriam quase que totalmente custeadas pelo aumento do imposto de exportagao de dleo.

Com o ddlar a R$ 5,20 e o preco do petréleo em torno de US$ 100/barril, estimamos que as
receitas do governo tém aumento mensal em torno de R$ 3 bilhdes/més, o que, a principio,
seria capaz de fazer frente as despesas com subsidios.

Entretanto, existe risco nao desprezivel de que no pacote de medidas sejam incluidos
novos gastos que excedam a perspectiva de arrecadacao, especialmente em um ambiente
no qual o choque no preco do petrdleo tem contribuido para a fragilizagao da aprovagao
do incumbente.

Nesse sentido, surgem propostas como um novo programa de renegociagcao de dividas,
implementado inicialmente no final de 2024. Outras medidas de natureza semelhante,
como a liberagao do FGTS, seguem em discussao.

Mercados

Em marco, a curva de juros nominal apresentou uma abertura expressiva, com alta de
aproximadamente 115 bps nos vértices mais curtos e cerca de 50 bps nos vértices mais
longos.

O movimento praticamente eliminou os cortes de juros que estavam precificados na curva.
Esse evento foi desencadeado pelo conflito no Oriente Médio, envolvendo Ir§, Israel e
Estados Unidos.

O fechamento do Estreito de Ormuz levou o prego do petréleo a atingir niveis proximos de
USD 120 por barril, elevando de forma relevante as incertezas quanto a duragdo do conflito
e, consequentemente, os riscos inflacionarios, fator que pode comprometer o plano do
Copom com o ciclo de flexibilizagdo monetaria.

O evento geopolitico encontrou a indUstria de fundos em uma posigdo técnica fragilizada,
com elevada concentracao de posi¢cdes aplicadas na expectativa de um ciclo corte de juros
mais profundos.

Esse posicionamento levou a ativagdo de stops ao longo do movimento, amplificando a
abertura da curva e contribuindo para um quadro de disfuncionalidade no mercado de
juros.
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Diante desse cendrio, o Tesouro Nacional atuou por meio de leildes de recompra de titulos,
buscando restabelecer a liquidez e o funcionamento adequado do mercado.

As inflacbes implicitas, por sua vez, registraram forte elevagao, saindo de patamares
préoximos a 4,40% para cerca de 550% nos vértices mais curtos. J&4 o mercado de juros reais
apresentou movimento mais contido, refletindo a recomposicdo das expectativas
inflacionarias, em linha com a natureza do choque predominantemente inflacionario.

Por outro lado, o Real apresentou desempenho destacado mesmo em um ambiente global
de aversdao a risco, superando seus pares em aproximadamente 2% e registrando
depreciacdo de cerca de 1% frente ao délar.

A postura mais hawkish do Banco Central, aliada a termos de troca favoraveis, conferiu
suporte a moeda, que atuou como importante amortecedor no cendrio doméstico. Uma
dinédmica cambial mais desancorada teria implicado um aumento adicional do prémio de
risco ao longo da curva de juros.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

No més de margo, o desempenho foi positivo, com destaque para a operacao de inclinagao
de juro real na parte intermediaria da curva, combinada com hedge parcial em inclinagao
de juro nominal, que contribuiu de forma relevante para o resultado.

A estratégia de arbitragem na parte intermedidria para a parte longa da curva também
apresentou ganhos expressivos ao longo do periodo.

Por outro lado, as demais estratégias, incluindo as operacdes de arbitragem em outros
trechos da curva e as posi¢cdes aplicadas em FRA de juro real com hedge no FRA de juro
nominal, tiveram desempenho mais neutro, encerrando o més préximas da estabilidade,
sem contribuicdes negativas para o portfdlio.

POSICIONAMENTO

Durante o més passada, aproveitamos o ambiente de maior aversao a risco para reduzir o
hedge da posicao aplicada em FRA de juro real, diminuindo a exposi¢ao tomada no FRA de
juro nominal e, consequentemente, aumentando a exposi¢cao no FRA de juro real.

Por fim, a estratégia de arbitragem entre a parte intermediaria e a longa da curva devolveu
parte das perdas acumuladas e aproveitamos o movimento para encerrar a posicao.
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OBIJETIVO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de jures 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 econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional realiza operacBes nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selec3o de titulos e valor relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos
mercados 2 vista e de derivativos.

PUBLICO ALVO
Publico geral
Patriménio Liquido R$ 68.913.455 ~ ASA Alpha Nominal Rates institucional FIRF — IRF-M
Patriménio Liquido (Ultimos 12 meses) R$ 59.917.934
Volatilidade (Gitimos 12 meses) 523%
Information Ratio (liltimos 12 meses) -0.42
Meses Positivos 39
Meses Negativos 10
Maior Retorno Mensal 6,59%
Menor Retorno Mensal -4,15%
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 31/03/2026. Fonte: ASA

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (MENSAL)
[ ANO_______ | AN | FEV [ MAR | _ABR | MAl_| JUN | JUL_| AGO | SEl | OUI | NOV_| DEZ | ANO_| INiCIO

ASA Alpha Nominal Rates

P i 2,63% 117% -0.28% - - - - - - - - - 353% 57,14%
2026
acima IRF-M 0,67% 0,18% 0.30% - - - - - - - - - 117% 2.54%
ASA Alpha Nominal Rates
P et 6,59% -0,09% 1.55% 331% 0,63% 0,70% 0.56% 1.66% 123% 137% 161% -0.18% 19,10% 5178%
2025
acima IRF-M 201% 070% 016% 032% 0,36% -1,08% -086% 0,00% 0,03% 0,.00% -006% 0.48% 088% 0.75%
ASAAlpha Nominal Rates , 5o 0,72% 025% -0,59% 0,98% -0,68% 180% 0,41% 0,18% 0.27% 0,08% -415% -1,39% 27,44%
Institucional FIRF
2024
acima IRF-M -0,32% 0,25% -0,29% -0.07% 0,327% -0,38% 0,46% -0.25% 0,52% -0,28% 0,61% 2.49% -3,25% -0,32%
ASAAIpha Nominal Rates ) g, 1,09% 2.46% 1,75% 213% 2,.40% 092% 0.47% 0,18% 0.21% 190% 175% 17,80% 29,24%
Institucional FIRF
2023
acima IRF-M 0.45% 0.22% 032% 0,65% 0,07% 027% 0,03% 0.29% 0,01% 017% -057% 0.27% 129% 3.81%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (PERIODO)
L MES | __ANO | G6MESES 12 MESES 24MESES | 36MESES | INICIO

ASA Alpha Nominal Rates Institucional FIRF -0,28% 3,53% 6,45% 14,03% 20,01% 36,54% 57,14%
acima IRF-M 0,30% 1.17% 0,63% -1,62% -1,22% -1,69% 2,54%
* Rentabilidade acumulads & calculada o icio do funda,  partir de 25/03/2022

NFORMAGO! ERAIS
Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.343/0001-90
Pblico-alva Piblico geral Classificacio ANBIMA Renda Fixa Durac3o Livre Soberano
Taxa de Performance Nao hi Aplicacio Minima R$ 5.000,00
Taxa de Saida Nio ha Movimentacio Minima R$ 100
TributacSo IR* Longo Prazo Saldo Minimo R$ 5.000,00
Administrador 53 CACEIS BRASIL DTVM SA. Horario Limite para Movimentacio 16:00
Custodiante 53 CACEIS BRASIL DTVM SA_ Aplicacio Cotizacio em D+0
Auditor Independente PRICEWATERHOUSECOOPERS BRASIL LTDA. Resgate Cotizagio em D+0 & Liquidaclo em D+ 1
Taxa Glabal 0,50% aa Resgate Antecipada Nioha

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