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AMBIENTE ECONOMICO

Em junho, o ambiente econémico global teve dois grandes eventos. O primeiro foi a
assinatura de um memorando de intencdes entre EUA e Ira, documento que pavimenta o
caminho para gue um acordo de paz seja assinado em um futuro préximo.

O segundo foi a primeira reunidao de Kevin Warsh na posicao de presidente do Fed, evento
no qual o novo chairman surpreendeu ao apresentar um discurso mais duro do que o
esperado, enfatizando o objetivo de recuperar a credibilidade da institui¢cao, depois de um
periodo de cinco anos de inflagdo acima da meta.

Enquanto o encaminhamento para o fim da guerra trouxe uma importante distensao na
percepcao de risco, resultando em queda intensa no preco do petréleo, as declaragdes de
Warsh, em um contexto de inflagao persistente e renovados sinais de forca da economia
norte-americana, provocaram forte reprecificagdo na curva de juros dos EUA.

Nesse contexto, a expectativa do mercado passou a ser de duas altas de juros até o final do
ano, com risco de antecipac¢do do primeiro aumento para julho.

Warsh surpreendeu em suas primeiras manifestacdes na presidéncia do Fed, falando
menos sobre os efeitos desinflacionarios da inteligéncia artificial e preocupando-se mais
com a ancoragem das expectativas de inflacao.

Considerando a evolugao recente dos fundamentos da economia americana, parece-nos
bastante razoavel que o Fed precisasse dar uma resposta. No entanto, ndo esta claro para
Nndés se essa resposta envolve apenas um ajuste no discurso, que tem como efeito pratico
apertar as condigdes financeiras, ganhando tempo para que se dissipem tanto a expansao
fiscal do 1° semestre quanto os efeitos do choque no preco do petréleo, ou se sera
necessario efetivamente subir os juros. Qualquer conclusao neste momento nos parece, ao
menos, incompleta.

No Brasil, tivemos dois eventos coincidentes. O primeiro foi a mudanca no tom da
comunicagao do Fed, como visto acima. O segundo foi a decisdo de juros tomada pelo
Banco Central do Brasil (BCB), que, apesar de reconhecer piora no balanco de riscos, deixou
a porta aberta para a continuidade do que tem chamado de processo de calibragao da
politica monetaria.

O BCB classificou seu balango de riscos como assimétrico, no sentido de maiores riscos de
uma inflagdo mais alta, e revisou para cima sua projecao de inflagdo para o 4° trimestre de
2027, de 3,5% para 3,7%.

No entanto, de forma pouco usual, fez referéncia a projecao de inflagao para o1 ° trimestre
de 2028, o novo horizonte relevante para a politica monetaria, quando o numero projetado
permaneceu em 3,2%, tecnicamente considerado pelo BCB como uma projecao ao redor
da meta, o que, por sua vez, viabilizaria novos cortes de juros.

Em junho, comecamos a observar dados mostrando sinais, ainda muito preliminares, de
desaceleracao da atividade econémica. Nesse sentido, tivemos como destaque o consumo
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no varejo e os dados do mercado de trabalho, tanto no que se refere a geragcdo de
empregos quanto aos salarios, que apresentaram moderagcao no ritmo de crescimento.

Do lado da inflagao, tivemos arrefecimento nas ultimas divulgacdes, seja pela contribuicao
de baixa dos precos de alimentos e combustiveis, mas também por uma composicao
gualitativa melhor. Apesar disso, medidas de tendéncia de curto prazo dos nucleos de
inflagdo seguem rodando em ritmo significativamente superior ao que seria compativel
com a meta.

As expectativas de inflagao seguiram apresentando alta ao longo do més, porém, em ritmo
menor do que o visto nos ultimos meses. A forte queda no preco do petréleo tem colocado
limites nas revisdes, embora riscos de alta, como o El Nifio, ainda estejam em avaliacao.

Acreditamos que, ao longo do segundo semestre, o forte impulso fiscal visto nos ultimos
meses deve perder forga, processo que deve se intensificar mais perto do final do ano.

No curto prazo, o principal destaque sera a queda da inflagdo, movimento impulsionado
por precos de alimentos, combustiveis e derivados, além de efeitos secundarios benignos
da queda do preco do petrdleo sobre as cadeias produtivas, o que deve resultar em alivio
nos precos de bens industriais.

Nesse contexto, que inclui ainda cambio relativamente comportado, o BCB deve entregar
mais um corte de juros, reduzindo a Selic para 14,00%.

Olhando para frente, os préoximos passos da politica monetaria doméstica seguem
altamente dependentes do posicionamento do Fed.

MERCADOS

A curva de juros doméstica teve um més bastante adverso. No auge do estresse, os vértices
intermediarios do DI chegaram a subir aproximadamente 120 bps. A divulgagao de um
Payroll mais forte foi gatilho para uma nova onda de stop-loss, deixando os pregos
temporariamente sem referéncia.

Apos esse movimento excessivo, a curva voltou a se acomodar em patamares mais baixos,
encerrando o periodo com a precificagdo de juros praticamente estaveis até o final do ano.

Em meados do més, entretanto, a curva chegou a precificar uma Selic préxima de 15,20%,
mesmo com o Banco Central j& em processo de calibracdao da politica monetaria,
promovendo cortes de juros e reforcando uma postura dependente dos dados.

O mercado de juros reais também foi impactado por um movimento relevante de stop-
loss, especialmente nos Vvértices intermediarios. A pressao foi proporcionalmente mais
intensa do que no mercado de juros nominais, sobretudo quando comparamos o
comportamento dos vértices do miolo com os vencimentos mais longos, gerando
distorgdes importantes em toda a curva.
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O real depreciou cerca de 2% em relagdo a uma cesta de moedas emergentes e
aproximadamente 2,5% frente ao délar. Embora o movimento tenha sido moderado, diante
de um contexto de délar mais forte, globalmente, parte dessa depreciacdo pode ser
atribuida a percepc¢ao de uma postura mais dovish por parte do Banco Central.

Por outro lado, a inflagdo implicita dos vencimentos curtos recuou de forma significativa,
com recuo de cerca de 60 bps ao longo do més, encerrando proxima de 4,8%. Esse
movimento refletiu mais a queda no preco do petréleo do que a percepgdao de que o
Copom teria adotado uma postura dovish ao dar continuidade ao ciclo de cortes.

A mesma dinamica foi observada nos vencimentos mais longos, ainda que em menor
magnitude, reforcando a leitura de que o movimento de stop-loss nas NTN-Bs produziu
distorcdes e resultou em inflacbes implicitas se movendo na direcdao oposta aquela
normalmente esperada quando o Banco Central € percebido como amplamente dovish.

Importante destacar, que, durante o periodo de maior estresse, as inflacdes implicitas
chegaram a subir. No entanto, ao longo do restante do més, a curva de DI retirou grande
parte das altas de juros que haviam sido incorporadas na curva, enquanto os juros reais Nnao
acompanharam esse fechamento na mesma proporcao, resultando na queda das inflacdes
implicitas.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

No més de junho, o fundo apresentou desempenho negativo, com destague para a posicao
aplicada no FRA de juros reais, protegida por uma posicao no FRA de juros nominais. Em
contrapartida, as estratégias de arbitragem na curva de DI, tanto nos vértices
intermedidrios quanto nos mais longos, contribuiram positivamente para o resultado.

POSICIONAMENTO

Ao longo do meés, identificamos oportunidades para a montagem de estratégias de
arbitragem na parte longa da curva de juros nominais e reais. Em uma dessas posi¢cdes na
curva de nominal, diminuimos aproximadamente 80% da exposicao apos atingir o objetivo
e, posteriormente, recompusemos a estratégia para cerca de 70% do tamanho original. As
demais posi¢cdes foram mantidas inalteradas.
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0 ASA Alpha Nominal Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de juros pre-fixados. Com o objetivo de superar o IRF-M ne longo prazo, o fundo pode adotar posiglies ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando

oportunidades decorrentes das assimetrias de pregos e da evolugo dos fundamentos econdmicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional realiza operacées nas classes de juros nominais € reais, podendo adotar estratégias de duration management, selego de titulos e valor relativo, ufili

mercados & vista e de derivativos.

A

dos ir de renda fixa di nos

PUBLICO ALVO
Publico geral
Patriménio Liguido R$ 37.962.181 ~ ABA Alpha Nominal Rates institucional RE ~ IRF-M
Patriménio Liguido (dltimos 12 meses) R$ 62.596.614 "
Volatilidade (dltimos 12 meses) 5,75% .
Information Ratio (Ultimos 12 meses) -0,35
Meses Positivos 42
Meses Negativos 10
Maior Retorno Mensal 6,59%
Menor Retorno Mensal -415% i
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 30/06/2026. Fonte: ASA

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

INICIO

ASA Alpha Nominal Rates

2 2,63% 117% -0,28% 117% 0,33% 061% - - - - - - 573% £0,48%
Institucional RF
2026
acima IRF-M 067% 0,18% 0,30% -0,07% 035% -0,08% - - - - - - 0.68% 181%
ASA Alpha Nominal Rates
e 659% -0,09% 155% 331% 0,63% 0.70% 056% 1.66% 123% 137% 161% -0,18% 19.10% 5178%
2025
acima IRF-M 401% -070% 0.16% 032% 036% -1.08% 086% 0,00% 003% 0,00% -006% 048% 0,88% 0,75%
ASAAlpha Nominal Rates 5., 0,72% 0.25% 059% 0,98% -0,68% 1,80% 041% -0,18% 0,27% 0,08% -4,15% -1,39% 27,44%
Institucional RF
2024
acima IRF-M 032% 0,25% 0,29% 007% 0,32% 0.38% 0,46% 0.25% 052% 048% 061% 249% 3.25% 032%
ASAAlpha Nominal Rates g, 109% 2.46% 175% 213% 240% 092% 047% 018% 0.21% 1.90% 175% 17.80% 29.24%
Institucional RF
2023
acima IRF-M 045% 0.22% 032% 0.65% 0,07% 027% 0,03% -029% 001% 017% 057% 0,27% 1,29% 381%

RENTARILIDADE DO FUNDO E RENTARILIDADE ACIMA DO IRF-M (PERIODO)
M5 | __ANO | 6MESES 12 MESES 24 MESES 36MESES | INicio |

ASA Alpha Nominal Rates Institucional RF 0,61% 573%

acima IRF-M -0,08% 0,68%

573%

0,68%

11,24% 22,93% 31,05% 60,48%

0,88% 1,69% 341% 1,81%

Inicic das Atividades 25/03/2022
Publico-ahvo Pablico geral
Texa de Performance N ha
Texa de Saids Nao hi
Tributacso IR* Longo Prazo
Administrador 53 CACEIS BRASIL DTVM 5A.
Custodiante 53 CACEIS BRASIL DTVM 5A-

Auditor Independente PRICEWATERHOUSECOOPERS BRASIL LTDA_

Taxa Global 050%aa

contato@asa.com.br
(11) 4004-9055

CNPY 44.917.343/0001-90
Classificagio ANBIMA. Renda Fixa Duragio Livre Soberana
AplicagBo Minima. R$ 5.000,00
Mavimentagto Minima RS 100
Saldo Minimo R$ 5.000,00
Horrio Limita para Movimenta2o 1600
Apiicacsa Cotizago em D40
Resgate Cotizag3o em D40 e Liquidagio em D+ 1
Resgate Antecipado Nioha

susomeadacds

ANBIMA




Estas informagdes sao de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao
perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informaces 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 nao
representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada ja € liquida das taxas de administracéo, de performance e dos outros custos pertinentes
aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo é 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.
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