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AMBIENTE ECONOMICO

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

O governo americano voltou atras no tom de suas declaracdes, porem, manteve a retorica
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 Econdmicos de Emergéncia Internacional
(IEEPA). Uma decisao sobre o tema pode vir a publico a qualguer 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 formagao,
experiéncia como executivo e atuagao como assessor econdmico do governo. Apesar das
credenciais para o cargo, Trump reitera que a indicagdo pressupde a disposicao para cortar
juros. Warsh tem argumentado que a |A serd um choqgue desinflacionario para a economia
americana e que € razoavel um desenho onde a reducgdo 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 interpretagdo € a de que, depois de uma combinacao de impulso da renda (oriundo
do pagamento dos precatdrios) e de uma temporada de vendas de fim de ano
excepcionalmente forte, segmentos mais sensiveis as condicdes 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 desaceleracao 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¢cao do IRPF e o eventual
pagamento de precatdrios em marco permanecem como pontos de atencdo. Contudo,
avaliamos que esses riscos parecem compensados pela percepcdo de que a economia tem
sido mais sensivel a politica monetaria restritiva.

A inflacdo seguiu surpreendendo de forma positiva. As projecdes de inflacdo para os trés
primeiros meses de 2026 tém sido sistematicamente revisadas para baixo, indicando um
IPCA para o ano fechado em nivel proximo de 3,8%. Depois de uma longa sequéncia de
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 inflacdo segue rodando em patamar
amplamente benigno ao longo de todo o primeiro semestre. Ainda que a chance de
ocorréncia de um El Niflo tenha aumentado, avaliamos que ainda é cedo para precificar esse
risco de modo mais amplo.
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Com o argumento de recalibrar a politica monetaria, em um contexto de queda da inflacao
corrente e das expectativas, o Banco Central (BCB) afirmou que iniciara em marg¢o um ciclo
de corte da taxa Selic. No geral, o BCB apresentou uma visao de cenario mais construtiva,
reconhecendo que a melhora nos precos e 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 extensao do
ciclo a evolucdao dos dados e reforcando o compromisso com uma restricao monetaria
adequada para a convergéncia da meta.

Entretanto, chamou atenc¢ao o fato de que o0 BCB ndo usou termos historicamente utilizados
para fazer referéncia a cortes de 0,25 pp. Mesmo quando teve a oportunidade de ajustar a
comunicagado por meio da divulgacao da ata da decisao, optou por ndo corrigir a precificagcao
do mercado, gue migrou para uma aposta majoritaria de corte de 0,50 pp no Copom de
marco.

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

Dessa forma, acreditamos que o cenario base é o de que o BCB comecara o ciclo de corte
de jurosem marco reduzindo a Selicem 0,50 pp. Seria necessaria uma mudanca substancial
de cenario, como um chogue cambial reverso, para alterar essa perspectiva.

Mantidas as condigcdes atuais, é provavel que o debate de mercado evolua para a
possibilidade de aceleracdo do ritmo de cortes ja na reunido de abril.

POSICIONAMENTO

Na bolsa brasileira, o més de janeiro foi marcado por forte valorizagdo em funcdo do fluxo
recorde de investimentos estrangeiros, que atingiu R$ 263 bilhdes. Com isso, o indice
Ibovespa encerrou o més em 181.364 pontos, tendo renovado sua maxima histdrica diversas
vezes ao longo do més.

Diante desse cenario, ao final de janeiro, o fundo apresentava maior exposicao overweight,
em relacao ao Ibovespa, aos setores de infraestrutura, commodities e construcao civil. E uma
exposicao underweight em bancos e servigos financeiros, industriais e de consumo nao
ciclico.

Nossas principais exposicoes setoriais sao 20% no setor de bancos, 19% em metais e
mineracao, 17% em utilities e 16% em dleo&gas. Por empresa, as maiores posicdes sao Vale,
Axia, Petrobras, Ital e Bradesco.
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OBJETIVO

‘O FUNDO busca superar o indice IBOVESPA investindo ao menos 95% de seu patriménio em cotas do FUNDO MASTER. O fundo assume posi¢ées no mercado de renda variavel explorando assimetrias de pregos de curto prazo e valor de longo
prazo por meio de anilises fundamentalistas e quantitativas, somada as tendéncias macroecondmicas locais e globais.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O Fundo aplica, no minimo, 95% em cotas do ASA long only, cuja politica de investimento envolve combinar estratégias macroeconomicas e stockpicking na escolha de acdes para a sua carteira, nos termos e limites da legislagio em vigor. Para

tanto, o gestor se utiliza de ferramentas fundamentalistas e quantitativas de andlise de mercado, utilizando-se dos instrumentos disponiveis tanto nos mercados 4 vista quanto nos mercados de derivativos,

PUBLICO ALVO
Publica geral

INDICADORES RENTABILIDADE AC
Patriménio Liquido

Patriménio Liquido (dltimos 12 meses)

LADA

R$ 830.440

R$ 12.792.479

Volatilidade (Gltimos 12 meses) 17,11%
Information Ratio (Gltimos 12 meses) -0,45
Meses Positivos 31
Meses Negativos 24
Maior Retorno Mensal 12,42%
Menor Retorno Mensal -11,00%

Periodo dos dados: 30/06/2021 a 30/01/2026.

RENTABILIDADE ACUMULADA

~ ASA Long Only FIC FIA

IBOV

Fonte: ASA

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IBOV (MENSAL)

L ano | AN | FEV | MAR | _ABR | MAL| JuN_ | JuL | AGo | SET | ouT | Nov_| DEz | ANO | INiCIO |

ASA Long Only FIC FIA 10,82% - - - - - - - - - - - 10,82% 26,09%
2026
acima IBOV -1,74% - - - - - - - - - - -1,74% -16,94%
ASA Long Only FIC FIA 5,86% -2,62% 4,67% 579% 3,81% 0,20% -5,74% 6,69% 3,57% 1,63% 8,36% -1,66% 34,86% 13,78%
2025
acima IBOV 0.99% 0,02% -1,40% 210% 2.35% -0,44% -1,57% 042% 0.17% -0,63% 1,98% -2,95% 091% -1329%
ASA Long Only FIC FIA -4,48% 1,29% -0,48% -4,43% -2,44% 0,88% 2,03% 6,64% -3,33% -2,16% -6,44% -5,98% -18,00% -15,63%
2024
acima IBOV 5.88% 0,30% 0,23% -2,73% 0.60% -0,60% -0,99% 0,10% -0,25% -0,56% -3,32% -1,70% -7.64% -10,49%
ASA Long Only FIC FIA 4,47% -7,89% -4,31% 2,51% 10,35% 8,75% 2,01% -7,69% 1,60% -4,95% 1242% 525% 21.92% 2,89%
2023
acima IBOV 1,10% -0,39% -1,40% 001% 6,61% -0,25% -1,25% -2,60% 0,89% -2,01% -012% -0,13% -0.37% -293%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IBOV (PERIODO)

ASA Long Only FIC FIA 10,82% 10,82% 32,61% 41,18% 28,29% 43,01% 26,09%
acima IBOV -1,74% -1,74% -3,68% -2,61% -13,67% -16,88% -16,94%
Rentabilidade acumulada e calcul inicio do fundo, a parti 6/2021
INFORMACOES GERAIS
Inicio das Atividades 30/06/2021 CNPY 41.903.026/0001-27
Piiblico-alvo Piblica geral Classificagio ANBIMA Acbes Livre
Taxa de Performance 20,00% sobre o que exceder do benchmark Aplicacao Minima R$ 2.000.00
Taxa de Saida Mo hd Movimentacio Minima R$ 1.000.00
Tributaco IR* Renda Varidvel Saldo Minimo. R$ 10.000,00
Administrador 53 CACEIS BRASIL DTVM S.A, Horrio Limite para Movimentacio 16:00
Custodiante $3 CACEIS BRASIL DTWM S A Aplicacao Cotizacao em D+1
Auditor Independente ERNEST YOUNG Resgate Catizagao em D+30 & Liquidagio em D+ 2
Taxa Global 199%aa Resgate Antecipado Nao hd

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