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AMBIENTE ECONOMICO

A guerra no Ira continuou como vetor dos mercados ao longo do més de abril. Apesar das
reiteradas tratativas sobre um acordo que viabilizasse a reabertura do estreito de Ormuz,
ndo houve avango concreto das iniciativas diplomaticas, o que fez o petrdleo voltar a
negociar acima das maximas recentes.

Na economia brasileira, a transmissao da alta do petroleo para os pregos e demais variaveis
macroecondmicas ocorre em um ambiente de atividade econ®mica que mostra sinais de
aceleracao.

Ao contrario do que seria de se esperar, os indicadores de confiangca mostraram resiliéncia
nas leituras de abril. A expectativa — a exemplo do que tem acontecido, de forma geral, em
outros paises — era a de que o aumento da inflagcao e a pressao de custos deprimiriam a
confianca de familias e empresas. Porém, o movimento foi timido e disperso.

O nivel de utilizacao da capacidade da industria, variavel utilizada pelo BC (Banco Central
do Brasil) na estimacao do hiato do produto, teve em abril a 5° alta seguida, alcangando o
patamar de cerca de 1 desvio padrao acima de sua média histérica, patamar que vinha
sendo observado entre 2023 e 2024.

Na mesma direcao, indices que medem a diferenca entre os indicadores divulgados e as
expectativas continuaram mostrando surpresas altistas nos dados de fevereiro. O crédito
também tem surpreendido, com o forte ritmo de crescimento das concessdes da
modalidade “nao rotativa”, dindmica que deve ganhar impulso adicional em breve, com o
programa de combate ao endividamento das familias que em breve deve ser lancado pelo
governo.

Em conjunto, a histdria que tivemos a partir dos numeros foi a de que a economia tem
apresentado sinais abrangentes de recuperacao no 1° trimestre de 2026, respondendo a
uma série de fatores, dentre os quais se destacam medidas de estimulo implementadas
pelo governo. Em paralelo, nao temos identificado até agora penalizagao relevante do
crescimento como consequéncia dos efeitos da guerra.

Por outro lado, os precos tiveram avango expressivo. Em termos de inflagao corrente,
apesar de a prévia para o IPCA de abril ter vindo pouco abaixo do consenso, o ritmo
observado foi 0 maior desde entdo.

Embora boa parte da aceleragdo da inflagdo tenha ocorrido em virtude da alimentagao e
dos combustiveis, quando a inflagdo corrente roda ao redor de 1% temos impactos que ndo
podem ser ignorados no processo de formacgado das expectativas de inflagdo.

Nesses casos, as expectativas se tornam mais sensiveis a inflagdo corrente e menos aos
fundamentos macroecondmicos, o que torna o trabalho do BC ainda mais complexo. Em
geral, diante de choques de grande magnitude, temos algum repasse da inflacao corrente
para os nucleos, conforme ja temos observado nos nimeros recentes.
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Em um ambiente de atividade econémica mais dindmica, como o observado atualmente,
a extensao e a magnitude desse processo acabam sendo maiores.

Tudo isso ocorre em meio a um ambiente no qual o governo tem trabalhado fortemente
para mitigar os efeitos da alta do preco do petréleo, o que suaviza o impacto do choque
tanto nos precos quanto no orgamento das familias.

A principio, os ganhos com arrecadag¢ao decorrentes do preco do petréleo abrem espaco
para que politicas de compensacao sejam executadas. Porém, a falta de clareza dos
anuncios recentes abre margem para que sejam adotadas agdes discricionarias que se
situem além do escopo originalmente pretendido.

O BC tem adotado uma linha de comunicagao pautada pela “cautela” e “serenidade”, no
sentido de evitar uma leitura otimista, porém, precipitada dos fatos e também de evitar
uma leitura negativa baseada apenas nos desenvolvimentos de curto prazo.

Acreditamos, que dado o estagio ainda inicial do ciclo de corte de juros que o BC
reconhecera a deterioragcao do cenario, porém, seguira indicacao que sua atuagao sera
pautada pela cautela e serenidade.

Entretanto, conforme descrito acima, cresceu o risco de que a expectativas reflitam mais o
choqgue e menos os fundamentos macro, o que pressiona o BC a adotar uma postura mais
cautelosa. No final, com atividade econémica resiliente e um massivo choque de oferta, o
trabalho da politica monetaria se tornou bem mais complexo.

MERCADOS

O més de abril foi marcado por elevada volatilidade. Em meados do més, a curva de juros
chegou a devolver aproximadamente metade da alta observada em margo, com
fechamento préximo de 60 bps apds o0 anudncio de cessar-fogo no conflito entre EUA e Ira.
Ao longo do més, no entanto, esse movimento foi parcialmente revertido, diante da
auséncia de um acordo de paz definitivo e da continuidade do fechamento do Estreito de
Ormuz. Com isso, o petréleo voltou a subir, impactando as expectativas de inflagao e,
consequentemente, a curva de juros.

Em termos de shape, a curva apresentou movimento de flattening. Os vértices mais curtos
permaneceram pressionados, com leve alta, também influenciados por um comunicado
do Copom mais duro, que destacou a desancoragem das expectativas de inflagao,
especialmente nos horizontes mais longos, como 2028. J& os vértices longos fecharam
aproximadamente 20 bps, revertendo parcialmente o estresse observado no més anterior.

Do ponto de vista técnico, o posicionamento do mercado parece mais leve apds a onda de
stop-loss deflagrada em margo. Mesmo com o petrdleo voltando a operar préximo das
maximas, o DI ndo retornou aos piores niveis observados no més anterior, sugerindo menor
fragilidade técnica e menor concentragcao de posi¢cdes aplicadas.

No mercado de juros reais, o movimento foi semelhante ao observado na curva nominal,
porém em menor magnitude. A inflagdo implicita chegou a cair de forma relevante apdés o
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anuncio do cessar-fogo, mas voltou a se estressar com o desenrolar das negocia¢des sem
sucesso. Ainda assim, encerrou o més em patamar inferior ao fechamento de marco.

Por outro lado, o real apresentou desempenho expressivo no més, tanto em termos
absolutos contra o ddlar, com valorizagcao de aproximadamente 4%, quanto em termos
relativos contra uma cesta de moedas emergentes.

Esse desempenho evidencia a presenca de um componente local favoravel. Acreditamos
gue a postura mais hawkish do Banco Central, diante do cenario de risco inflacionario, deu
sustentagcao ao movimento do BRL frente aos seus pares, ajudando a atenuar a piora nas
expectativas de inflagao.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

No més de abril, o desempenho do fundo foi levemente negativo, com destaque para a
estratégia aplicada no FRA de juro real, com hedge parcial comprado no FRA de juro
nominal. Do lado positivo, a estratégia comprada na inclinagcao de juro real no vértice
intermediario, com hedge na inclinagcao de juro nominal, apresentou desempenho positivo,
contribuindo para atenuar as perdas do periodo.

POSICIONAMENTO

Zeramos a posicao de arbitragem em fly da parte intermediaria da curva de juros apos
atingir nosso objetivo. As demais posicdes mantivemos sem alteracdo.
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OBJETIVO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de juros 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 econdmicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional realiza operacdes 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 3 vista e de derivativos.

PUBLICO ALVO

Publico geral
orcno

Patriménio Liquido R$ 70.815.805 — ASA Alpha Mominal Rates Institucional RF — IRF-M

Patriménio Liquido (Gltimos 12 meses) R$ 61.226.461

Volatilidade (Gltimos 12 meses) 5,15%

Information Ratio (Gltimos 12 meses) -0,51

Meses Positivos 40

Meses Negativos 10

Maior Retorno Mensal 6,59%

Menor Retorno Mensal -4,15%

Fonte: ASA

Periodo dos dados: 25/03/2022 a 30/04/2026

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (MENSAL)

[ ANo | AN | _FEV_[ MAR | ABR [ MAI_| JUN | JUL_| _AGO | SEl | OUl | Nov_ | DEZ | ANO_ | INiCIO

ASA Alpha Nominal Rates

Pt 2.63% 117% -0,28% 117% - - - - - - - - 475% 58,99%
2026
acima IRF-M 0.67% 0,18% 0,30% -007% - - - - - - - - 111% 247%
ASA Alpha Nominal Rates
e 6.59% -0.09% 1,55% 3,31% 0,63% 0,70% -0.56% 1,66% 123% 1.37% 1,61% -0.18% 19.10% 51,78%
2025
acima IRF-M 401% 0.70% 016% 0,32% 036% -1,08% -0.86% 0,00% 0,03% 0,00% -0,06% -0,48% 088% 0.75%
ASAAlpha Nominal Rates ) 5,c; 072% 0.25% -0,59% 0.98% -0.68% 1,80% 0.41% -0,18% 0.27% 0,08% -4,15% -1,39% 27,44%
Institucional RF
2024
acima IRF-M -0.32% 0,25% -0.29% -007% 0.32% -0,38% 0,46% -025% 0,52% -0,48% 0,61% -2,49% -3,25% -032%
ASA Alpha Nominal Rates ; jpc, 1,09% 2,46% 1,75% 2,13% 2.40% 0,92% 0,47% 0,18% 0,21% 1,90% 1,75% 17,80% 29,24%
Institucional RF
2023
acima IRF-M 0.45% 0,22% 0,32% 0,65% 0,07% 027% 0,03% 029% 0,01% 0,17% -0,57% 0.27% 1.29% 381%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IRF-M (PERIODO)

L MEs____ | ___ANO | GMESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES

ASA Alpha Nominal Rates Institucional RF 1.17% 4,75% 6,24% 11,68% 22,14% 35,76% 58,99%
acima IRF-M -0,07% 111% 0,56% -2,01% -1,23% -2,66% 247%
cumulada e_(_a(ul; '.\: o do fundo, a partir d 03,
INFORMAGOES GERAI
Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.343/0001-90
Publico-alvo Publico geral Classificacio ANBIMA Renda Fixa Duragio Livre Soberano
Taxa de Performance Nio hé Aplicagio Minima RS 5.000,00
Taxa de Saida Nio hé Movimentag2o Minima R§ 1,00
Tributago R* Longo Prazo Saldo Minimo RS 5.000,00
Administrador 53 CACEIS BRASIL DTVM SA. Horério Limite para Movimentagio 1600
Custodiante 53 CACEIS BRASIL DTVM SA_ Aplicagio Cotizagio em D+0
Auditor Independente PRICEWATERHOUSECOOPERS BRASIL LTDA. Resgate Cotizaclio em D+0 e Liguidagio em D+ 1
Taxa Global 0,50% 22 Resgate Antacipado NEo ha
contato@asa.com.br
(11) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolacao, Sao Paulo, SP
A5 ALPHA NOMINAL RATE —
ANBIMA
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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.

Autorregulacdo

ANBIMA




