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AMBIENTE ECONOMICO

No ambiente externo, destaque para o Fed, que reduziu a taxa de juros em 0,25 pp e passou
a indicar mais 0,50 pp de queda até o fim de 2025. O relatério de projecdes mostrou viés
dovish, com a trajetéria de juros reduzida em 0,25 pp até 2027. Porém, a distribuicao das
projecbes do Fomc teve viés mais hawkish, com parcela relevante dos participantes
apresentando visdo mais conservadora.

Além disso, as revisdes das projecoes macroecondmicas vieram no sentido contrario: PIB
mais forte até 2027; desemprego mais baixo em 2026 e 2027; e inflagcdo mais alta em 2026,
quando comparadas com o cenario apresentado em junho.

A decisdao contou com apenas uma dissidéncia: Stephen Miran, o diretor homeado
recentemente por Donald Trump. No geral, a decisdao confirmou que o novo equilibrio de
riscos levou o Fed a antecipar o ciclo de queda dos juros, ainda que sua projecées nao
indiguem uma deterioracdo. Esperamos que o Fed entregue mais dois cortes de 0,25 pp
nas proximas reunioes.

No ambito doméstico, a economia seguiu apresentando sinais de desaceleracao na
atividade, com destaque para a maior resposta do mercado de crédito. A avaliagao é de
que estamos em um periodo no qual a composicao da politica econdmica tem sido mais
favoravel, com impulso fiscal variando entre neutro e levemente negativo, impulso
parafiscal relativamente estavel e politica monetaria contracionista.

Essa combinacao de fatores tem provocado desaceleracao do crescimento e criado um
ambiente melhor para as expectativas de inflagdo. Além das expectativas de inflagao de
prazos mais curtos, tivemos reducao também nas projecoes de 2027 e 2028, sinalizando
avanc¢o também na ancoragem.

Se as tarifas impostas pelo governo americano tém algum impacto materialmente
relevante para a economia brasileira, seria no sentido de menor crescimento e menor
inflacao (embora acreditemos que os efeitos serdo pequenos). A inflacdo corrente tem
respondido, até o momento, majoritariamente, a uma combinacao de apreciacao do real,
precos de commodities e reorganizacao do comércio global. A parcela da inflagdo mais
sensivel ao ciclo econdmico ainda tem sido pouco afetada, respondendo, até o momento,
de forma apenas marginal.

A nova rodada de apreciacao do real, apés o fim de eventos politicos que vinham
colocando o mercado em postura defensiva devido ao risco de novas sangoes por parte do
governo norte-americano, deve fazer com que as expectativas de inflagcdo de prazos mais
curtos continuem em queda. Este movimento deve ter apoio da postura conservadora do
Banco Central na conducao da politica monetaria.
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Além disso, a diversificacao de portfdlios globais, que ainda € um tema relevante, e a
proximidade de um processo de queda de juros nos EUA sao fatores que devem manter os
drivers desinflacionarios operantes no futuro previsivel.

Neste més, o Banco Central manteve a Selic estavel em 15,00%, ajustou a comunicacgao e
manteve a projecao de inflacdo para o 1T27. Em termos do ajuste na comunicacao, sai a
expressao "continuacao da interrupcao” e entra o termo "o BC seguira vigilante, avaliando
se a manutencao do juro sera suficiente para a convergéncia da inflagao".

Foi uma mudanca de guidance coerente com o que temos visto de fundamento
macroecondémico, ainda que o condicional do "se" coloque essa mudan¢a como um pouco
mais dura do que o esperado pelo consenso.

Nas projecoes de inflagao, o Banco Central adotou postura mais conservadora do que o
esperado, mantendo a projegao para o 1T27 em 3,4%.

Em nossa avaliacdo, a mensagem implicita na manutencao da projecao foi a de que o
progresso observado até o momento nao foi suficiente para que o Banco Central alterasse
sua projecao. O progresso foi suficiente para mudar o guidance de forma conservadora,
mas nao a projecgao.

No geral, o momento ofereceu uma oportunidade para o Banco Central soar “hawkish’,
limitando a precificacdo de corte de juros mais agressivo pelo mercado e, com isso,
colhendo os beneficios de mais desinflagdo e melhora nas expectativas, o que, no futuro,
pode representar a possibilidade de fazer um ciclo de corte mais profundo. Como efeito
colateral, a expectativa para o inicio do ciclo de corte de juros se desloca para o final do
1T26.

MERCADOS

Em setembro, a curva de juros nominais apresentou um movimento de flattening, com os
vértices curtos subindo e os longos recuando. Esse comportamento refletiu a postura mais
hawkish do Banco Central na decisdao do Copom, que adotou tom conservador em suas
projecoes para reduzir a probabilidade de cortes iminentes e, ao mesmo tempo, ampliar o
espaco de atuacao futura.

Na curva de inflacdo implicita, observou-se queda nos trechos intermediario e longo,
enquanto os curtos permaneceram préoximos da estabilidade, refletindo a reprecificacao
das expectativas de inflagdo em um cendrio de politica monetaria mais restritiva.

No cambio, o real se valorizou cerca de 2% frente ao ddlar e aproximadamente 0,6% em
relacdo a uma cesta de moedas emergentes, encerrando o més ao redor de R$ 5,30. Além
de acompanhar o movimento global, a moeda brasileira teve desempenho superior ao de
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seus pares, beneficiada pela sinalizacdo mais dura do Banco Central, que reforcou o
diferencial de juros e melhorou a perspectiva de carry futuro.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Em setembro, as posicoes ativas obtiveram desempenho ligeiramente positivo. O destaque
positivo ficou na inclinacao da curva de juros reais, com hedge em inclinacao de juro
nominal na parte intermediaria da curva, e da estratégia de arbitragem em juros nominais
entre os trechos curtos e intermediarios.

Por outro lado, o principal detrator de performance foi a posicao aplicada no FRA de juros
reais com Ahedge no FRA de inflacdo impilicita.

POSICIONAMENTO

No més de setembro, aproveitamos para montar posicdao aplicada no FRA de juros reais
com hedge no FRA de inflagcao implicita. Também ampliamos a exposicdo em estratégias
de arbitragem de curva nos vértices longos e realizamos a troca da posicao aplicada em
juros reais com hedge em implicita por uma posicao de inclinacdao. As demais posicoes
foram mantidas inalteradas.
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OBJETIVO

O ASA Alpha Real Rates Institucional atua prioritariamente no mercada de inflacio. Com o objetive de superar o IMA-B na longo praza, o fundo pade adatar posicées ativas tanto no mercada de juros reais quants nominais, explorando
opartunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolugdo dos fundamentas econdmicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

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

PUBLICO ALVO

Piiblico geral

INDICADORES RENTABILIDADE LADA RENTABILIDADE ACUMULADA

Patrimdnio Liquido RS$ 62.168.898 = ASA Alpha Real Rates Institucional FIRF — IMA-B
Patrimdnio Liquido (ltimos 12 meses) R$ 55.799.835
Volatilidade (dltimos 12 meses) 7.39% yf‘
Information Ratio (ltimos 12 meses) -0,38 WN )M
Meses Positivos 26 .Y
Meses Negativos 17
Maior Retorno Mensal 6,15% W
™
Menor Retorno Mensal -548%

Periodo dos dados: 25/03/2022 a 30/09/2025.

NTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IMA-B (MENS,
L ______ano | uan [ Fev  Lomar | oasr | oma L oun oo | oaco | oser | our | nov | Dez | _aAno | inicio |

ASA Alpha Real Rates

Lo 615% -0,28% 2,07% 2,68% 101% -0,29% -196% 096% 0,16% - - - 10,76% 27,87%
Institucional FIRF
2025
acima IMA-B 5,08% 079% 022% 0,58% -0,69% -1,58% -1,17% 012% -0,38% - - - 133% 031%
ASA Alpha Real Rates -0,79% 0,80% -0,23% -1,71% 159% -1,55% 249% 036% -1,21% -1,07% 0,69% -5,48% -6,15% 15,45%
Institucional FIRF
2024
acima IMA-B -0,35% 0,25% -031% -0.09% 026% -0,58% 0,40% -0,15% -0,54% -042% 0,67% -2,86% -371% 1,12%
ASA Alpha Real Rates 030% 147% 291% 279% 2,69% 287% 079% -0,65% -1,05% -0,87% 218% 293% 17,49% 23,02%
Institucional FIRF
2023
acima IMA-B 031% 0,19% 025% 077% 016% 048% -0,01% -0,27% -0,10% -0,22% -045% 0,18% 1,44% 3,53%
ASA Alpha Real Rates 0,43% 132% 104% -0,46% 018% 168% 152% 1,04% -0,96% 028% 4,70% 4,70%
Institucional FIRF
2022
acima IMA-B - - 0,00% 0,49% 007% -0.09% 106% 058% 0,04% -0,20% -017% -0,09% 1,74% 1,74%

NTABILIDAI DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IMA-B (PERIODO)
& | o | ews | wwes | swes | wewes | moo ]

ASA Alpha Real Rates Institucional FIRF 0,16% 10,76% 2,51% 4,28% 8,36% 2186% 2787%

acima IMA-B -0,38% 1,33% -3,26% -1,60% -3.47% -2,32% 0,31%

INFORMAGCOES GERAIS

Iricin das Atividades 25/03/2022 <] 44.917.273/0001-70
Piklice-ahva Piblice geral Classificagio ANBIMA Renda Fixa / Duragio Livre / Grau de Investimenta
Taxa de Administragio Nao hi Apficazio Minima RS 10.000,00
Taxa de Gestao Nao hd Movimentacio Minima RS 5.000,00
Taxa de Performance Nao hd Saldo Minima RS 500000
Taxa de Saida Nao hd Hardrio Limite para Movimentacso 14:00
Taxa Global 050%aa Aplicagio Cotizagso em D40
Tributagio IR Fundos de Longo Prazo Resgate Cotizagin em D+0 e Liquidacio em D+ 1
Administrador 53 CACEIS BRASILDTVM 54 Resgate Antecipad Mo hi
Custodiants 53 CACEIS BRASILDTVM SA. Ausditor Independents PRICEWATERHOUSECODPERS BRASIL LTDW.

contato@asa.combr

(11) 4004-9055

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacao, Sao Paulo, SP
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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 ¢ 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 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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