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AMBIENTE ECONOMICO

Depois de uma estreia bastante elogiada de Kevin Warsh em junho, o Fomc apresentou
em seu encontro de agosto uma mensagem confusa e inconsistente com a comunicagao
anterior.

A repercussao foi imediata, com a interpretacdo de que o Fed sera mais tolerante com a
inflagdo, reduzindo a convicgcao de que a taxa de juros sera utilizada como instrumento de
correcao de desequilibrios.

Com isso, tivemos forte elevacao da ponta longa da curva de juros nos EUA, evento que
afetou rapidamente os mercados globais, elevando os juros de longo prazo ao redor do
mundo. A atitude contraproducente do Fed resultou em afrouxamento relevante das
condicdes financeiras, revertendo boa parte dos resultados obtidos em junho.

Dessa forma, na auséncia de surpresas de baixa relevantes nos dados de inflagcao e
atividade, parece-nos que o Banco Central americano tera que adotar uma postura mais
firme para reconduzir as condi¢des financeiras a niveis menos flexiveis.

Entendemos os desencontros observados até o momento como parte do processo de
transicdo na lideranca do Fed. No entanto, com o tempo, Warsh deve encontrar o tom
adequado.

No campo geopolitico, a retomada das hostilidades entre EUA e Ira resultou no fim do
cessar-fogo e em novo fechamento do estreito de Ormuz, em momento no qual a cotagao
da commodity havia apresentado recuo substancial em relagcao aos niveis observados
entre abril e maio.

Apesar das tratativas para uma reabertura, o ambiente segue fluido e ainda cercado por
incertezas em relacao a uma solucao definitiva. De todo modo, o que vimos até agora nos
precos do petréleo deve permitir a continuidade do efeito desinflacionario observado nos
Ultimos indicadores de inflacao, em que pese o fato de que seguimos em um ambiente de
restricao de oferta.

Do ponto de vista doméstico, tivemos uma combinacdao de fatores, com o impacto da
comunicagao erratica do Fed sobre os mercados globais, bem como sinais de
arrefecimento da atividade e numeros melhores de inflagdo, como resposta a reversao
parcial das pressdes observadas apds o choque de oferta. A elevacao do juro local trouxe de
volta a tona a discussao sobre o impacto da politica fiscal nos precos dos ativos financeiros.

Em nossa compreensao, o componente fiscal &€ parte essencial para entender o
comportamento do juro local, porém, é necessario qualificar em que dimensdo a politica
fiscal tem afetado a formacgao de precos.

Em nossa avaliagdo, o efeito preponderante neste momento € o ciclico, isto €&, o efeito
decorrente da forte expansao fiscal observada ao longo deste ano. Esse impulso fiscal torna
a atividade econdmica mais resistente ao efeito contracionista da politica monetaria, o que
pressiona a inflagdo via demanda agregada, movimento agravado por chogues que, nessa
dindmica ruim, tém resultado em desancoragem das expectativas de inflagdo.

Em um ambiente no qual a politica monetaria é ativa, os agentes formam a expectativa de
gue o juro real de curto prazo se mantera em patamar elevado por mais tempo. Nesse
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cenario, o efeito nivel se torna o fator dominante para definir o formato da curva de juros,
resultando em taxas de juros reais mais pressionadas, de modo geral.

Em outras palavras, entendemos o efeito fiscal atual como parte de um mecanismo
classico de “crowding out”, no qual a expansado do gasto publico pressiona o juro e deprime
o investimento privado. O que temos até agora, portanto, nos parece fruto de um fiscal
ciclico e nao de uma discussao estrutural.

Nesse sentido, o segundo semestre de 2025 representa um objeto de estudo de grande
relevancia. Nesse periodo, tivemos reducao importante do impulso fiscal, em um ambiente
de politica monetaria altamente restritiva.

Como resultado, o PIB do segundo semestre cresceu perto de zero. A experiéncia do 2°
semestre de 2025 nos parece emblematica no sentido de mostrar que a reducao do
impulso fiscal tem potencial de permitir reducao relevante do juro basico.

Esta parece ser a grande questao em aberto para o préoximo ano, algo que teremos melhor
compreensdo apos a eleicdo. Dado o histérico de execugao que tivemos nos Ultimos anos,
parece pretensioso demais falar em ajuste fiscal. No entanto, acreditamos que nao se pode
desprezar o efeito que uma correcao fiscal pode ter no sentido de abrir espaco para uma
politica monetaria menos restritiva.

Em relacdo a condugao da politica monetaria, tanto a conjuntura quanto a comunicagao
recente nos fazem acreditar que o Banco Central estd migrando para uma postura de
maior dependéncia de dados.

Os dados recentes de atividade e inflagdo sdao encorajadores, apesar de ainda se
constituirem em poucos pontos de informacao para que se possa fazer uma avaliagcao mais
concreta. Por esse motivo, esperamos uma postura mais cautelosa do Banco Central
brasileiro, abandonando a sinalizagao futura da politica monetaria, mas sem dar passos
mais ousados na comunicagao.

Nesse sentido, ndo esperamos mudanca no balanco de riscos ou na projecao de inflacao
para o horizonte (1° trimestre 2028), embora os ‘inputs’ do modelo sugiram espaco para
algum ajuste.

Embora o consenso hoje seja o de que o Banco Central deve interromper o ciclo de
calibracdo da politica monetéria, olhando para frente, acreditamos que nao se pode
descartar um cenario de continuidade dos cortes, especialmente enquanto a projecao de
inflagdo do Banco Central para o horizonte relevante continuar préoxima de 3,2%, nivel que
a autoridade monetaria considera como ao redor da meta de inflagao.

MERCADOS

A curva de juros doméstica apresentou elevada volatilidade ao longo de julho, com
movimentos distintos entre seus diferentes vértices. Enquanto a ponta curta foi
beneficiada pela melhora dos dados de inflagdo e pelo aumento da probabilidade de
continuidade do ciclo de cortes da Selic, os vértices intermediarios e longos permaneceram
pressionados pelo cenario externo, pelas preocupacdes fiscais e pelo aumento das
incertezas politicas.



ASA ASSET MANAGEMENT | ASA Alpha Real Rates Institucional | CARTA MENSAL | JUL - 2026

Durante o periodo de maior estresse, a intensificacao do conflito no Oriente Médio, a forte
valorizacdao do petréleo e a abertura das curvas de juros internacionais provocaram uma
elevacao relevante dos prémios.

No auge desse movimento, vértice como janeiro 2029 chegou a negociar proximo de
14,70%. Parte dessa abertura foi posteriormente devolvida, especialmente apds a redugao
das tensdes geopoliticas e a divulgacado de indicadores de inflagdo mais favoraveis.

Ainda assim, a curva encerrou o0 més mais inclinada: a ponta curta apresentou fechamento
proximo de 20 bps, o miolo terminou relativamente estavel e os vencimentos mais longos
acumularam abertura da ordem de 30 a 45 bps.

No cenario doméstico, o IPCA de junho avancou apenas 0,16%, abaixo das expectativas,
enquanto o IPCA-15 de julho registrou variacao de 0,06%, ante 0,41% no més anterior. Esses
resultados reforcaram a percepcao de desaceleragcao da inflagao corrente e aumentaram a
convicgdo do mercado em relagao a um novo corte de 25 bps da Selic na reuniao de agosto.

Ao mesmo tempo, a comunicacdo do Banco Central continuou enfatizando cautela,
dependéncia dos dados e incerteza elevada quanto a extensao total do ciclo de
flexibilizacdao monetaria.

O mercado de juros reais também apresentou comportamento heterogéneo. Os
vencimentos mais curtos foram beneficiados pela melhora da inflagao corrente e pela
perspectiva de reducao da Selic, enquanto os vencimentos intermediarios e longos
continuaram incorporando prémios elevados relacionados ao risco fiscal e a auséncia de
maior visibilidade sobre a trajetdria da divida publica.

A NTN-B 2029 encerrou o periodo proxima de 825%, com fechamento de
aproximadamente 30 bps no més. Em contrapartida, as NTN-Bs 2035 e 2050 fecharam o
més proximo da estabilidade, terminando ao redor de 8,10% e 7,65%, respectivamente. O
resultado foi uma inclinagao relevante da curva de juros reais.

A inflacdo implicita apresentou abertura mais significativa nos vencimentos curtos e
intermediarios. Na referéncia de trés anos, a inflagdo implicita aumentou
aproximadamente 30 bps, encerrando julho préoxima de 5,40%.

Diferentemente do observado no més anterior, quando o movimento de stop-loss nas
NTN-Bs havia comprimido artificialmente as implicitas, em julho a melhora dos juros reais
mais curtos e a manutencdo de prémio na curva nominal produziram uma recomposi¢cao
das inflagdes implicitas.

No mercado de cambio, o real apresentou desempenho positivo, com valorizacao de
aproximadamente 1,7% frente ao ddlar e 0.90% contra uma cesta de moedas emergentes.
O USDBRL encerrou o més préxima de R$ 5,07.

Apesar do aumento da aversao a risco em determinados momentos, o elevado diferencial
de juros, a melhora dos dados de inflaggo doméstica e a condicao do Brasil como
exportador liquido de petréleo contribuiram para sustentar a moeda.

O movimento ocorreu mesmo em um ambiente de forte volatilidade das commodities,
com o petréleo Brent acumulando valorizagao superior a 20% ao longo do més.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

No més de julho, o fundo apresentou desempenho positivo, com destaque para a
estratégia aplicada de juros reais, com hedge em uma posicao tomada, e para a estratégia
tomada na inclinagcdo de juros reais da parte intermediaria da curva, com hedge na
inclinacdo de juros nominais do mesmo trecho.

Além disso, as estratégias de arbitragem na curva de juros nominais também contribuiram
positivamente para o resultado, ainda que em menor magnitude.

POSICIONAMENTO

Ao longo do més, aproveitamos o atingimento dos objetivos propostos para zerar as
estratégias de arbitragem na curva de juros nominais.

Também reduzimos em aproximadamente 50% as exposicdes tanto na estratégia aplicada
em juros reais com hedge em juros nominais quanto na posi¢cao tomada na inclinagcdo de
juros reais, protegida pela inclinagcdo de juros nominais.
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ASA Alpha Real Rates Institucional RF A

Julho/2026

OBJETIVO

O ASA Alpha Real Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de inflagio. Com o objetive de superar @ IMA-B no longo praze, o fundo pode adotar posigdes ativas tanto no mercade de juros reais quanto nominais, explerando
opartunidades decorrentes das assimetrias de pregos € da evoluglio dos fundamentos econémices.

POLITICA DE INVESTIMENTO

'O ASA Alpha Real Rates Institucional realiza operagfies nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selegio de titulos e valor relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos
mercados 3 vista e de derivativos.

PUBLICO AIVO

Publico geral.

INDICADORES RENTABILID,

RENTABILIDADE ACUMULADA

Patriménio Liquido R$ 27.243.640 — ASA Alpha Real Rates Institucional RF — IMA-8
Patriménio Liquido (altimos 12 meses) R$ 60.803.753
Volatilidade (iltimos 12 meses) 7.71%
Information Ratio (Ulimos 12 meses) 0,18
Meses Positivos 34 N-‘W
Meses Negativos 19
Maior Retorno Mensal 6,15% N
ol
Menor Retorno Mensal -5,48%
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 31/07/2026 Fonte: ASA

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IMA-B (MENSAL)

[ ANo________ | AN | _FEV_| MAR_|_ABR [ MAI_| JUN_| JUL_| AGO | _SEl | _OUl_ | NOV_| DEZ | ANO_ | INICIO

ASA Alpha Real Rates

e 177% 179% 0,80% 1,50% 0,03% -1.50% 212% - - - - - 6,65% 40,39%
Institucional RF
2026
acima IMA-B 077% 0,00% 0,63% -031% 0,28% -0.45% 1,15% - - - - - 1,56% 1,75%
ASA Alpha Real Rates
thcional e 6,15% -0.28% 2,07% 268% 1,01% -0,29% 196% 096% 016% 1,11% 1,87% 0,05% 14,02% 31,63%
2025
acima IMA-B 5,08% -0.79% 022% 058% 0,69% -1,58% 1,17% 012% -0,38% 0,06% 017% 0,36% 085% 0,29%
ASA Alpha Real Rates -0.79% 0,80% -0,23% -171% 1,59% -155% 249% 036% 1,21% 1,07% 0,69% -5,48% -6,15% 15.45%
Institucional RF
2024
acima IMA-B -035% 025% 031% -009% 0,26% -0,58% 0,40% 0,15% -0,54% 0,42% 0,67% 2,86% 371% 1,12%
ASA Alpha Real Rates 0,30% 147% 2,91% 279% 2,69% 287% 0,79% -0,65% -1,05% 087% 218% 2,93% 17,49% 23,02%
Institucional RF
2023
acima IMA-B 031% 019% 025% 077% 016% 048% 0,01% 0.27% -0,10% 0.22% 0.45% 0,18% 144% 353%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IMA-B (PERIODO)
M | ANO | 6MESES | 12MESES | _ 24MESES |  36MESES | INiciO |

ASA Alpha Real Rates Institucional RF 212% 6,65% 4,80% 11,02% 13,52% 16,97% 40,39%

acima IMA-B 1,15% 1,56% 0,75% 0,83% -1,39% -2.97% 1,75%

* Rental = acumulada & calculads o f & partir de 25/03/2022

INFORMAGOES GERAIS

Inicio das Atividsdes 25/03/2022 =) 44.917.273/0001-70
Piblico-ahvo Pablico geral Classificaglio ANBIMA Renda Fixa Duragho Livre Soberano
Texa de Performance Nao ha Aplicago Minima RS 10.000,00
Taxa de Saida Nto hé Movimentagio Minima RS 500000
Tributaglo IR* Fundos de Longo Prazo. Saldo Minimo RS 500000
Administrador 53 CACEIS BRASIL DTVM SA. Horéria Limite para MovimentagSo 16:00
Custodiante 53 CACEIS BRASILDTVM SA. Aglicacia Cotizagto em D+0
Auditor Independents PRICEWATERHOUSECOOPERS BRASIL LTDA. Resgate Cotizaglo em D+0 & Liquidagio em D+ 1
Taxa Global 050%aa Resgate Antecipade Nsohs

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

m Mutonegacio
ANBIMA




Estas informacdes sao de carater informativo, nao 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 estao 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 sdo adotadas, podem resultar em perdas superiores ao capital aplicado e na consequente obrigagao do cotista
de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este conteldo 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.

Autorregulacao

ANBIMA




