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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

Em julho, a rentabilidade do ASA Renda Fixa Ativo foi negativa em 0,34%. O resultado
negativo é majoritariamente oriundo da posicao de valor relativo aplicada em juros reais e
tomada em inflagcao implicita na mesma proporgao.

CENARIO ECONOMICO

Nossa perspectiva para o Brasil € a de que no terceiro trimestre entraremos em um
interregno benigno, marcado por uma combinacao de numeros melhores de inflacao,
desaceleracao da economia em um formato de pouso suave e menor preocupa¢ao com o
fiscal. De fato, este cenario se construiu a partir de uma combinacao de juro real rodando
em patamar restritivo, impulso fiscal entre neutro e levemente negativo e pouco avanco
do parafiscal.

Do ponto de vista da politica monetdria, a significativa mudanca de postura do Banco
Central, em relagao ao discurso que vinha se consolidando até abril, teve efeito relevante
no preco dos ativos, colaborando para uma forte desinclinagao da curva de juro real e
reducdo relevante na inflagdo implicita de prazos mais curtos. A combina¢do de um
discurso de juro alto por periodo prolongado e Selic a 15% tem dado suporte ao momento
restritivo da politica monetaria, favorecendo sua propagacao pelos canais de transmissao,
que, apesar de menos fluidos, seguem operando.

Do ponto de vista do fiscal de curto prazo, fatores como a tardia aprovacao do orcamento
de 2025 (que forcou uma execucao mais rigorosa do orcamento no 1° semestre de 2025)
e o cronograma de pagamento dos precatérios, previsto para comecar no final de julho,
garantiram expressiva reducao do impulso fiscal que, em nossas contas, rodou entre neutro
e levemente contracionista ao longo de todo o periodo.

Para 2026, a vitdria juridica do governo no STF, com a manutencao da maior parte do
decreto do IOF (excluindo-se apenas a aplicagdo ao risco sacado) reduziu
significativamente o risco de mudanca da meta de resultado primario em 2026.

Além disso, a expectativa de receitas extraordindrias oriundas dos leildes de campos de
petréleo completa o quadro, permitindo que o limite inferior da meta seja factivel de ser
alcangcado em 2026. A partir do final do 3° trimestre de ano, esperamos que este cenario
comece a se reverter, com o impulso fiscal acelerando significativamente, més a més,
respondendo a uma execugao fiscal mais flexivel, com auge do movimento em meados de
2026.

Em nossa visao, o fim desse interregno ocorrerd em algum momento do 4° trimestre de
2025, quando a combinacao de desaperto da politica monetaria, execucao fiscal mais
flexivel, bem como da proliferacao de ideias e propostas para impulsionar a economia no
ano eleitoral, deve causar preocupacao sobre o fiscal e reforcar a percepc¢ao de que o pleito
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do préoximo ano sera altamente competitivo. Nesse contexto, a desaceleracao da atividade
perde forca e o prémio de risco deve subir.

O evento do més foi o anuincio de tarifa de 50% (40% em adicao aos 10% ja anunciados no
inicio de abril) sobre as exportacdes brasileiras para os EUA, com validade inicialmente
prevista para o dia 1° de agosto. A postura brasileira foi a de nao realizar uma retaliagao
imediata, buscando canais diplomaticos regulares para tratamento do assunto, como um
recurso a OMC, e a sinalizacao de que poderia agir com base na lei da reciprocidade,
recentemente aprovada pelo Congresso. Ao longo do més, a percepcao foi a de que o
governo nao escalaria a tensao, o que ajudou a limitar o avanco do prémio de risco.

No entanto, pesquisas divulgadas ao longo do més mostraram que o contexto politico no
qual as tarifas foram impostas abriu uma janela de oportunidade para que o governo
adotasse um discurso focado na soberania nacional, com repercussao positiva sobre a
opinido publica. Este efeito secundario contribuiu para que a tensao com as tarifas
permanecesse em nivel elevado ao longo de todo o periodo.

Na semana da data prevista para o inicio das tarifas, o governo americano informou que
quase 700 itens ficariam de fora, o que levou a tarifa efetiva, inicialmente em torno de 40%,
para algo mais proximo de 30%. Apesar de nao ser um vetor central, o impacto das tarifas
€ mais um elemento atuando na direcao de enfraquecer a economia domeéstica. A priori, o
tarifaco potencializou a queda nos indices de confianga dos setores produtivos. Este
comportamento pode ser mantido por alguns meses, eventualmente, com algum exagero.
Nesse momento, tais numeros estao sujeitos a elevado nivel de ruido, porém, ainda assim,
devem colaborar no sentido do abrandamento da atividade econémica.

Numeros de atividade divulgados ao longo do més continuaram, de modo geral,
apontando para um ambiente de desaceleracao da atividade, com resultados abaixo do
consenso em servicos, industria e, especialmente, no crédito. A excecao, mais uma vez, foi
o mercado de trabalho, que mostrou queda expressiva na taxa de desemprego, que passou
de 6,2% para 5,8% em junho, tanto no dado corrente, como na série com ajuste sazonal.

O BC manteve a taxa Selic em 15%, com esforco de comunicagcao para indicar que a
decisdo representa uma interrupc¢ao no ciclo de alta. No geral, a comunica¢ao do BC tem
atuado no sentido de evitar precificagdes mais agressivas de corte de juros, o que, dado o
ambiente de desaceleracao da atividade e apreciacao do Real, tem resultado em queda
nas projecoes de inflacdo para os préoximos anos.

Na inflacao, o quadro segue de leituras melhores no curto prazo, inclusive nos segmentos
mais sensiveis ao ciclo econémico. Nesse sentido, grande parte do movimento se explica
pela apreciacao cambial, em um contexto de acomodacao nos precos de commodities e
safra recorde domesticamente. Completam esse quadro restricbes as exportagdoes de
proteinas, seja em decorréncia da gripe avidria ou pela necessidade de realocar a parcela
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da exportacdao de carne afetada pela tarifa imposta pelos EUA. A intensidade do
movimento faz com que itens pertencentes ao segmento de servicos também sejam
impactados, como a alimentagao fora do domicilio, os servicos de habitacao e alguns
servicos ligados a veiculos.

No geral, tivemos expressiva reducao nas projecdes para os grupos alimentagcao e
industriais, fazendo com que a projecao de inflagdo para o final deste ano tenha sido
reduzida para algo préximo de 5,0%, vindo de 5,8% no come¢o do ano.

Estruturalmente, acreditamos que o mercado de trabalho aquecido deve fazer com que os
servigos subjacentes continuem rodando acima de 6%, o que, por sua vez, coloca limites
para a desinflacdo. Em outras palavras, com servicos rodando acima de 6,0% (em
decorréncia de inércia, ganho real do saldrio-minimo e mercado de trabalho resiliente),
apenas uma combina¢dao muito favoravel de inflacao de alimentos e bens seria capaz de
levar a inflagao a nivel inferior a 4,5%.

POSICIONAMENTO

Em termos de posicionamento, o fundo tem uma alocagao aplicada em juros real com
protecao comprada em inflacdao impilicita, e esperamos uma melhor oportunidade para
aumentar a posi¢cao. Em um vértice mais curto, temos uma posicao aplicada em juros
nominal.
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O ASA Renda Fixa Ativo é um fundo de renda fixa que, partindo de uma analise cuidadosa do cenario Investidores em geral.

macro local e global, tem como objetivo monetizar, de maneira dindmica, as tendéncias macro e as
oportunidades de valor relativo nos mercados de renda fixa e inflagdo no Brasil e no mundo.

POLITICA DE INVESTIMENTO

RENTABILIDADE ACUMULADA

Como um fundo com benchmark em CDI, o objetivo é investir em ativos de renda fixa e inflacdo,

—ASA RENDA FIXA ATIVO FIC —CDI
descorrelacionado dos indices de referéncia da classe, alocando no Brasil e no exterior. %

ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE

Resultado Julho 2025
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INDICADORES
Patriménio Liquido R$ 1.183.600 Meses Positivos
06%) | (057%) “ S
0,00% 0,00% Patriménio Liquido (desde o inicio) R$ 1.297.957 Meses Negativos 3
%)
08%) (012%) Volatilidade (desde o inicio) 2,4% Maior Retorno Mensal 2,7%
1070, PPy
INFLACAOLOCAL ~ NOMINAL LOCAL - NOMINAL LOCAL - NOMINAL CLOBAL CAIXA cusTos TGTAL Sharpe (desde o inicio) - Menor Retorno Mensal 0,0%
DIRECICNAL INCLINACAD
RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (MENSAL]
2025 ASA Renda fixa Ativo 0,43% 0,21% 0,02% 0,27% 0,77% (0,49%) 0,34% 1,56% 15,47%
% CDI 42% 22% 2% 25% 67% - 27% 20% 54%
2024 ASARenda fixa Ativo  0,37% 0,15% 1,07% 1,35%) 0,48% 0,04% (0,35%) 0,90% 0,22% 0,72% 0,88% 0,67% 3,83% 13,70%
% CDI 38% 19% 128% - 58% 5% - 104% 27% 77% 1771% 72% 35% 71%
2023 ASA Renda fixa Ativo 0,20% 1,29% 0,86% 0,39% 1,89% 0,31% 2,73% 1,49% 9,50% 9,50%
% CDI 77% 120% 134% 34% 194% 37% 298% 166% 126% 126%

RENTABILIDADE E PERCENTUAL DO CDI (POR PERIODO)

M | __avo | _m:wMeses | 2eMeses mm—

ASA Renda fixa Ativo 0,34% 1,56% 5,04% 12,80% 15,47%
% CDI 27% 20% 40% 50% - - 54%
* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 24/05/2023
INFORMAC()ES GERAIS
Inicio das Atividades 24/05/2023 CNPJ 50.518.609/0001-25
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Renda Fixa Duragao Livre Crédito Livre
Taxa Global' 0,90% Aplicagdo Minima R$ 5.000
Taxa de Performance 20% do que exceder do CDI Movimentagao Minima RS$1
Taxa de Saida N/A Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagao IR* Longo Prazo Horario Limite para Movimentagao 16hs
Administrador Santander Caceis Aplicagdo Cotizagao D+0
Conversao em D+5 (uteis)

Custodiante Santander Caceis Resgate

Resgate em D+1 (util) da conversao

Auditor Independente PriceWaterhouseCoopers Resgate Antecipado N/A

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

ASA RENDA FIXA ATIVO CIC DE CLASSES DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO - RESP LIMITADA - 'A Taxa Global compreende as Taxas de Administragdo, Gestio e Distribuicéo. A Taxa de Admlnlstracao Méxima é de
1,00% aa.**N3o hé garantia de que o Fundo tera tratamento tributario de longo prazo. A alteragio nas referidas aliquotas, ainda que gere énus para o cotista, ndo pode ser i

como respo do

ou da Gestora dado que a gestdo da carteira e suas repercussaes fiscais dao-se em regime de melhores esforcos e como obrigago de meio, pelo que Administrador e a Gestora ndo garantem qualquer resultado, mesmo que de
natureza fiscal. Estas informagdes so de cardter informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobilirios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucio CVM
30/21. Antes de investir, leia a lamina de i 5 iais, o rio de i &

Autonegulaglo
ANBIMA

pl . 0 regulamento, em conjunto com anexo e apéndice, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo
disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada j4 é liquida das taxas de administracéo, 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 égias com derivativos como parte i

de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sio adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus
cotistas. Este contetido nao pode ser copiado, reproduzido, publicad itido ou di

no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagdo, por escrito, da ASA.
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Rentabilidade (%)

oo8 Juiho 2025 2025
ASA RENDA FIXA ATIVO 0,34 0,34 1,56
JUROS (0,69) (0,69) (4,43)
INFLACAO LOCAL (0,57) (0,57) “a,1m
NOMINAL GLOBAL 0,00 0,00 0,02
NOMINAL LOCAL - INCLINACAO 0,00 0,00 0,41
NOMINAL LOCAL - DIRECIONAL (0,12) (0,12) (0,76)
CAIXA 1,24 1,24 7,50
CAIXA 1,24 1,24 7,50
CUSTOS (0,21) (0,21) (1,51
DESPESA (0,13) (0,13) (0,98)
TAXA ADMINISTRACAO (0,08) (0,08) (0,52)
TAXA PERFORMANCE (0,00) (0,00) (0,00)
Resultado Julho 2025 Resultado Acumulado 2025
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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 informagdes essenciais, o formulario de informagées
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 autorizagdo, por escrito, do ASA.

Autorregulacdo

ANBIMA

Gestao de Patriménio




