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AMBIENTE ECONOMICO

Do ponto de vista dos fundamentos, temos observado nos Ultimos meses um cenario
favoravel para paises emergentes como o Brasil, impulsionado por uma combinacdo de
trés fatores: (1) precos de commodities elevados, (2) enfraqguecimento do ddlar contra uma
cesta de moedas e (3) perspectiva de queda na taxa basica de juros dos Estados Unidos.

Essa conjuntura tem, em grande medida, explicado a recuperagdo do real durante boa
parte de 2025, com intensificacdo em fevereiro, bem como os fluxos de recursos
estrangeiros que tém ingressado no pais.

O tema da diversificagcao de portfélios globais, motivado pelo enfraquecimento
institucional dos Estados Unidos, beneficia os mercados domésticos e ajuda a melhorar a
macroeconomia local, seja contribuindo para uma inflagdo menor ou ampliando as
alternativas de financiamento.

E nesse contexto de ambiente externo estruturalmente favoravel que analisamos os efeitos
da guerra do Ira. O principal impacto vem da alta do petrdleo e de seus derivados, o que
entendemos como um choque negativo de oferta capaz de reduzir o crescimento e
aumentar a inflagdo. A magnitude desse choque dependera diretamente do tempo
necessario para a normalizagcao das cadeias de abastecimento.

Do ponto de vista doméstico, avaliamos ser possivel absorver o impacto sem grandes
prejuizos, desde que a interrupgao dos fluxos logisticos seja de curta duracgao (digamos, de
algumas poucas semanas). Por esse motivo, o desenrolar do evento geopolitico nos
préoximos dias serd essencial para dimensionar a extensao dos danos.

Nesse sentido, uma desescalada do conflito, acompanhada da reabertura das rotas de
escoamento, deve aliviar significativamente a pressao de curto prazo. Ainda assim, é
natural esperar que os precos do barril preservem algum prémio de risco, acomodando-se
em um patamar superior ao verificado antes do inicio das tensées. Em um cenario como
esse, os efeitos seriam transitérios.

Apesar de reconhecermos um aumento significativo da incerteza, mantemos a avaliagdo
de que seria prematuro realizar uma mudanga de cenario em um ambiente como este.
Assim, mantemos a avaliagdo de que os fundamentos externos devem continuar
contribuindo favoravelmente para a economia doméstica.

No Brasil, a divulgagdo do PIB do 4° trimestre de 2025 evidenciou que a politica monetaria
conduzida pelo Banco Central surtiu os resultados esperados, com o segundo semestre de
2025 registrando crescimento agregado proximo a zero.

Observando as aberturas, notou-se retracdo relevante da absor¢cao doméstica,
componente mais sensivel a politica monetaria, movimento que poderia ter sido ainda
mais intenso nao fosse a expansdo dos gastos do governo no periodo.
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A perspectiva para o 1° trimestre de 2026 é de recuperacao, impulsionada tanto por uma
base deprimida quanto pela intensificacao de estimulos (ganho real do salario-minimo,
ampliacdo da isengao do IRPF e forte impulso do crédito consignado ao setor privado).

Contudo, seguimos avaliando que a tendéncia para os trimestres subsequentes é de
moderacdo da atividade. Nesse sentido, embora o mercado de trabalho continue
amplamente aquecido, ja identificamos sinais de desaceleracao relevante na criagdo de
emprego formal, conforme medido pelo Caged.

A rapida escalada nas cotagcdes do petréleo desponta como uma preocupacao central para
a inflacao, dadas as pressdes de reajuste nos combustiveis e os potenciais efeitos
secundarios, que em um prazo relativamente curto podem ser capturados no atacado e
tendem a irradiar para o varejo.

Apesar desse aumento de incerteza, que pode motivar ajustes em nossas projecodes, 0s
fundamentos de precos pré-choque seguiam uma trajetoéria favoravel, com a dinamica de
bens industriais e alimentos sustentando uma inflagao corrente abaixo de 3,5% até meados
do ano.

Ainda que o nivel de emprego e a renda limitem a desinflagdo de servicos, acreditamos que
essas pressoes tendem a ser contrabalangadas por subitens mais ligados a inércia, como
os servigos de moradia.

De fato, a recorréncia de surpresas de baixa no IPCA vinha motivando revisdes sistematicas
nas projecdes de inflagdo, sobretudo para 2026 (3,91%), mas também para 2027 (3,79%). Os
eventos recentes devem interromper essa melhora continua nas expectativas, mas
julgamos que ainda é cedo para diagnosticar uma reversao de tendéncia.

Diante desse contexto e a despeito das incertezas vigentes, acreditamos que o Banco
Central do Brasil (BCB) deve iniciar em marco o ja antecipado ciclo de flexibilizacao
monetaria. O ritmo desse primeiro corte, contudo, seguira sensivel a evolugao do conflito
no Oriente Médio e as cotacdes do petrdleo.

Avaliamos que as condi¢des domeésticas e o patamar elevado do juro real abrem o espaco
necessario para que o Banco Central inicie a reducao da Selic. No entanto, caso a incerteza
permaneca elevada, a autoridade monetaria pode optar por um passo inicial mais
conservador, de 0,25 pp.

Caso a curva futura de petréleo se mantenha no patamar atual (observado no fechamento
desta carta), a projecao de inflagdo para o 3° trimestre de 2027 pode avancar de 3,2% (no
dltimo Copom) para o intervalo entre 3,40% e 3,50%. Isso considera a atual metodologia
para o preco do petréleo, que utiliza a curva de mercado para os proximos 6 meses €
assume alta de 2% a.a. nos periodos subsequentes.

Alternativamente, se o Banco Central ajustar a metodologia, a exemplo do que fez em
margo de 2022, no inicio da guerra entre RuUssia e Ucrania, utilizando a curva de mercado
para os proximos 9 meses (com alta subsequente de 2% a.a.), a proje¢ao para o 3° trimestre
de 2027 se situaria entre 3,3% e 3,4%. Em ambos os cenarios, a pressao nas projecdes de
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inflagdo corrobora para o inicio do ciclo em um ritmo mais brando. Porém, na segunda
hipétese metodolégica, a probabilidade de um corte inicial de 0,50 pp permanece
relevante.

MERCADOS

No més de fevereiro, a curva de juros nominais apresentou fechamento de
aproximadamente 0,15 pp, concentrado principalmente nos vértices mais curtos. Esse
movimento refletiu um aumento do otimismo dos participantes de mercado em relagao
ao inicio do ciclo de cortes de juros pelo Copom. Ao final do més, a curva passou a precificar
cerca de 0,50 pp de corte para a préxima reuniao.

As inflagdes implicitas nos vértices curtos encerraram o més proximas da estabilidade. Ao
longo de fevereiro havia ocorrido uma queda dessas implicitas, porém, esse movimento foi
praticamente devolvido no ultimo dia do més, apds a divulgacdo do IPCA-15 que
surpreendeu significativamente para cima. Embora a surpresa tenha se concentrado em
itens de maior volatilidade, o dado acabou impactando as expectativas de curto prazo.

No cambio, o real apresentou apreciacdo de aproximadamente 2,5% frente ao dodlar,
encerrando o més abaixo de R$ 5,15. Esse movimento acabou dando suporte as posicdes
aplicadas na curva de juros, uma vez que a apreciagao cambial contribui para melhorar a
dinéamica inflacionaria de curto prazo.

Quando observado em relagcdao aos pares emergentes, o comportamento do real foi
semelhante, o que reforga que a apreciagao esteve mais associada a fatores domésticos.

Nesse contexto, duas pesquisas eleitorais recentes, Atlas e Parand Pesquisas indicaram
uma melhora relevante do candidato Flavio Bolsonaro em relagao a Lula, que segue como
favorito. Apesar da grande distancia até as eleicdes presidenciais, o fato de Flavio aparecer
tecnicamente empatado e numericamente a frente em alguns cendrios acabou
contribuindo para o movimento de apreciagao do real.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Os fundos apresentaram, na média, desempenho levemente positivo no més de fevereiro,
com destaque para a posi¢cao aplicada no FRA de juro real nos vértices da barriga da curva,
com hedge parcial via FRA de juro nominal nos mesmos vértices.

Em menor magnitude, a estratégia de arbitragem em juros nominais nos vértices longos
também contribuiu positivamente para o resultado do més. Como destaque negativo, a
posicao de inclinagao na curva de juros reais, com hedge em inclinagao na curva de juros
nominais, apresentou resultado negativo no periodo.

POSICIONAMENTO

Ao longo do més de fevereiro, a posicao aplicada em FRA de juro real sofreu um movimento
adverso em meados do més, momento que aproveitamos para aumentar a exposi¢cao, o
gue acabou contribuindo para que a estratégia encerrasse o0 més com retorno positivo.
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OBJETIVO

O ASA Alpha Real Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de inflagdo. Com o objetivo de superar o IMA-B no longo prazo, o fundo pode adotar posigdes ativas tanto no mercado de juros reais quanto nominais, explorando
oportunidades decorrentes das assimetrias de pregos e da evolugo dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Real Rates Institucional realiza operagfies nas classes de juros nominais e reais, pedendo adotar estratégias de duration management, selecio de titulos e valor relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos
mercados 3 vista e de derivativos.

PUBLICO ALVO
Publico geral
Patrimdnio Liquido R$ 62.004.136 ~ ASA Alpha Real Rates Institucional FIRF — IMA-B
Patriménio Liquido (dltimos 12 meses) R$ 58.669.201
Volatilidade (Gltimos 12 meses) 5,84%
Information Ratio (0itimos 12 meses) -0,88 M
Meses Positives 30 .
Meses Negativos 18
Maior Retorno Mensal 6,15%
Menor Retorno Mensal -5,48%
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 27/02/2026 Fonte: ASA

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IMA-B (MENSAL)

[ ANo________ | AN | _FEV_| MAR | ABR | MAI_| JUN | JUL_| _AGO | SET_| OUT | NOV_| DEZ | ANO_]| INICIO

ASA Alpha Real Rates

P b 177% 179% - - - - - - - - - - 3,59% 36,36%
2026
acima IMA-B 077% 0,00% - - - - - - - - - - 078% 073%
ASA Alpha Real Rates
e FIRE 6,15% -0,.28% 207% 2,68% 101% 0,29% 1,96% 0.96% 0.16% 111% 187% -0,05% 14,02% 31,63%
2025
acima IMA-B 508% 079% 0.22% 0,58% 0.69% -1,58% 117% 0.17% -0,38% 0.06% 017% 0,36% 0.85% -0.29%
ASA Alpha Real Rates -0,79% 0,80% -0,23% -1,71% 1,59% -1,55% 2,49% 0.36% -1,21% -1.07% 0,69% -5.48% -6,15% 15.45%
Institucional FIRF
2024
acima IMA-B 0,35% 025% 031% -0,09% 0,26% 0,58% 0,40% 0.15% 0,54% 0,42% 0,67% -2,86% 371% 112%
ASA Alpha Real Rates 0,30% 147% 291% 279% 269% 267% 0.79% 0,65% -1,05% 087% 218% 293% 1749%  2302%
Institucional FIRF
2023
acima IMA-B 031% 0,19% 025% 077% 0,16% 048% 0,01% 027% 010% 022% 045% 0,18% 1.44% 353%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IMA-B (PERIODO)
L MES____|___ANO___ | 6MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES INICiO

ASA Alpha Real Rates Institucional FIRF 1,79% 3,59% 6,81% 11,58% 10,85% 27,96% 36,36%

acima IMA-B 0,00% 0,78% -0,09% -2,96% -2,55% -2,11% 0,73%

* Rentabilidade acumulada e calculada

NFORMAGOES GERAIS

icio do fundo, a partir de 25/03/2022.

Inicio das Atividades 25/03/2022 [« ] 44.917.273/0001-70
Publico-aho Pablico geral Classificagio ANBIMA Renda Fixa Durago Livre Soberana
Taxa de Performance Nao ha Aplicac2o Minima RS 10.000,00
Taaa de Saida Nio hi Movimentaclo Minima RS 500000
Tributagto IR* Fundos de Longo Prazo Saldo Minimo RS 500000
Administrador 53 CACEIS BRASIL DTVM SA. Hordrio Limite para Movimentagio 1600
Custodiante 53 CACEIS BRASIL DTVM SA. Aplicacio Cotizag2o em D40
Auditor Independente: PRICEWATERHOUSECOOPERS ERASIL LTDA. Resgate Cotizago em D+0 e Liquidagto em D+ 1
Taxxa Global 050%aa Resgate Antecipado Nioha

contato@asa.com.br

(11) 4004-2055

Autoreguiacho
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.

Autorregulacdo
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