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AMBIENTE ECONOMICO

A continuagdo da guerra no Ira, em especial o fechamento do Estreito de Ormuz, seguiu
como tema central para os mercados ao longo do més de maio. Porém, neste mesmo
periodo, o forte crescimento da economia americana, juntamente com o ambiente de
aceleracdo inflacionaria globalmente disseminado, passou a ocupar mais espago como
driver para a precificagao dos ativos de risco.

A medida que se mantém o impasse em relacdo a assinatura de um acordo que seja capaz
de garantir a reabertura do Estreito de Ormuz, os estoques de petréleo continuam caindo
rapidamente. A necessidade de recompor os estoques, que em alguns locais se aproximam
de niveis criticos, pode limitar a queda dos precos, mesmo que a reabertura do estreito
ocorra dentro de semanas.

Quanto mais tempo o estreito fica fechado, mais tempo levarad para a normalizacdo das
cadeias produtivas, efeito que tende a sofrer pressdes adicionais com a chegada das férias
de verao no hemisfério norte.

Na economia americana, o cenario segue sendo de crescimento forte, sem sinais relevantes
de impacto negativo da guerra sobre o mercado de trabalho, indicadores de produg¢ao ou
investimento, que segue puxado pela forte expansao de capex de setores ligados a IA.

O forte desempenho dos indices de agcdes mais do que compensou a alta dos juros, o que
tem feito os indices de condicdes financeiras operarem em patamares mais flexiveis do que
antes do inicio da guerra.

Paralelamente, a inflagao segue pressionada pelos efeitos da guerra e pelo encarecimento
dos insumos produtivos. Nesse contexto, deve aumentar a pressdao para que o Fed
endureca o tom do discurso, de modo a ndo descartar a possibilidade de retomar a alta de
juros ainda este ano.

No ambito domeéstico, experimentamos uma combinacao de choques: um choque de
oferta, decorrente do preco do petrdleo que tem impactado a economia desde marco, e
um choque de demanda, derivado da implementacao de varios programas fiscais e
parafiscais que, somados, tém se traduzido em um forte impulso fiscal.

O choque adverso de oferta produz aperto nas condi¢cdes financeiras, seja pelo impacto
direto no prec¢o do petrdleo, ou pelo impacto indireto, por meio do aumento das taxas de
juros em nivel local e global, além do aumento da volatilidade.

Porém, em uma economia que experimenta melhora nos termos de troca e em que o
governo adota medidas para minimizar significativamente o impacto sobre o preco dos
combustiveis, o efeito dos estimulos a demanda supera o aperto das condi¢des financeiras.

O resultado € uma perspectiva de crescimento do PIB superior a esperada no inicio do ano,
ao redor de 1,8%. Ainda que as revisdes observadas até o momento sejam peqguenas, é
notavel o fato de a economia brasileira experimentar um chogque negativo de oferta e
praticamente nao ter efeitos recessivos.

O resultado do choque de oferta tem sido o de potencializar a pressao inflacionaria
decorrente da expansao fiscal que ja estava em curso. Nesse contexto, temos observado
revisdes de alta na inflacao corrente e em suas expectativas. As projecdes para o IPCA de
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2026 e 2027 apresentaram alta relevante no dltimo més (indo para 509% e 4,02%,
respectivamente).

Porém, o que mais incomoda € a elevacao da expectativa de inflagcao para 2028, que,
segundo o relatdério Focus, encerrou o més de maio em 3,66% (acumulando 0,16% de
elevacao desde o inicio da guerra).

A elevacdo da expectativa de inflacao para 2028 é particularmente importante para o
Banco Central do Brasil (BCB), pois este ano em breve abrangera o horizonte no qual a
politica monetaria deve afetar a inflagao.

Uma elevagao da projecao de IPCA nesse ano ndo pode ser entendida como mera
consequéncia do choque de oferta. E, na verdade, a manifestacdo da duvida de que o BCB
tera disposicao de implementar a estratégia de politica monetaria necessaria para que a
inflagdo convirja para a meta nesse periodo.

Este comportamento das projecoes € compreensivel, especialmente quando levamos em
consideracao que a projecdo de inflagdo do proprio BCB se encontra em 3,50% para o 4T27
€, mesmo assim, seguimos em um ciclo de corte de juros.

Quando o BCB corta os juros com a projecdo de inflagdo 0,50% acima da meta, esta
sinalizando que nao estd perseguindo a meta para aquele periodo, possivelmente por
entender que, em um choque de oferta, é possivel estender o horizonte de convergéncia
sem prejuizos a credibilidade da politica monetaria.

Porém, conforme descrito acima, entendemos que este Nnao é o caso, pois o choque de
oferta alcangou a economia brasileira em um momento de forte expansao fiscal. Neste
contexto, alongar o horizonte de convergéncia deveria, de fato, suscitar ddvidas sobre o
compromisso do BCB com a entrega da meta.

Desde o ultimo Copom, as varidveis que servem de input para o modelo de projecao
seguiram apresentando piora, com a alta no preco do petrdleo, do ddélar e das expectativas
de inflagdo mais do que compensando a elevacao dos juros, o que deve fazer com que a
projecao de inflacao do BCB para o 4T27 (o atual horizonte relevante) tenha nova elevacao
no préximo Copom.

Com isso, a avaliagao é a de que o espaco para cortes adicionais de juros se tornou bastante
limitado, com risco relevante de que o Copom interrompa o ciclo nesta reunidao. No
ambiente atual, a interrupgao dos cortes de juros seria uma estratégia compativel com a
convergéncia da inflagao para a meta.

Como a comunicagao oficial sinalizava mais um corte de juros na reunido de junho, sem
manifestagao contraria por parte dos diretores até o momento, acreditamos que o cenario
mais provavel é o de que o BCB entregue este Ultimo corte e confirme o fimm do que chamou
de calibragcao da politica monetaria.

Mercados

No més de maio, a curva de juros nominal apresentou abertura de aproximadamente 25
bps, movimento impulsionado pelo aumento da aversao a risco local apds a divulgagao de
audios envolvendo o banqueiro Daniel Vorcaro e o pré-candidato a Presidéncia Flavio
Bolsonaro.
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O episddio gerou impacto nas expectativas eleitorais, elevando a percepgcao de
probabilidade de reeleicdo do presidente Lula e pressionando os ativos domésticos. Ao final
do més, o mercado precificava cerca de 20 bps de corte na préxima reunido do Copom,
com a trajetdria subsequente de flexibilizagdo sendo gradualmente diluida, encerrando o
ano com a taxa Selic implicita proxima de 14%.

A curva de juros reais também sofreu forte ajuste ao longo do periodo, com a parte
intermediaria concentrando a maior abertura de taxas. As inflagcdes implicitas
apresentaram elevada volatilidade, chegando a subir quase 30 bps durante o més, mas
encerrando o periodo com alta apenas marginal. Dessa forma, a maior parte da aversao a
risco acabou sendo absorvida pelo mercado de juros reais.

O BRL apresentou desempenho bastante negativo no periodo, depreciando
aproximadamente 3% frente a uma cesta de moedas emergentes. Esse comportamento
sugere que o movimento nao esteve relacionado apenas ao ambiente global de aversao a
risco associado ao conflito no Oriente Médio, mas também a deterioracao dos fatores
domeésticos, que contribuiram para o enfraquecimento dos ativos locais ao longo do més.

ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

No més de maio, o desempenho do fundo foi negativo, com destaque para a estratégia
aplicada em FRA de juro real com hedge em FRA de juro nominal, que foi a principal
detratora de resultado no periodo.

A operacdo tomada na inclinacao de juro real com hedge em inclinacdo de juro nominal
também apresentou desempenho negativo. As demais estratégias tiveram
comportamento mais resiliente, encerrando o més proximas da estabilidade e sem
contribui¢des relevantes para o resultado consolidado.

POSICIONAMENTO
Durante o més, zeramos uma fly na parte intermedidria da curva de juros nominal apds a

operacao atingir o objetivo. As demais posicdes permaneceram inalteradas ao longo do
periodo, sem mudancas relevantes na alocacao de risco do portfdlio.
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OBJETIVO

0 ASA Alpha Real Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de inflag3o. Com o objetivo de superar o IMA-8 no longo prazo, o fundo pode adotar posices ativas tanto no mercado de juros reais quanta nominais, explorando
oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolug3o dos fundamentos econémicos

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Real Rates Institucional realiza operagfies 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.
Patriménio Liquido R$ 64.577.525 — ASA Alpha Real Rates Institucional RF — IMA-B
Patriménio Liquido (Gltimos 12 meses) R$ 63.362.801
Volatilidade (Gltimos 12 meses) 6,91%
Information Ratio (tltimos 12 meses) -0,68
Meses Positivos 33
Meses Negativos 18
Maior Retorno Mensal 6,15%
ol
Menor Retorno Mensal -548%
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 29/05/2026. Fonte: ASA

RENTABILIDADE DO FUN E RENTAI DE ACIMA DO IMA-B (MENSA

[ ANO | AN | FEV_| MAR | ABR | MAI_| JUN [ JUL | AGO | SET | OUT | NOV | DEZ | ANO_[ INICIO

ASA Alpha Real Rates

- 177% 179% 0.80% 1,50% 0.03% - - - - - - - 6,02% 39,56%
Institucional RF
2026
acima IMA-B 077% 0,00% 0.63% -031% 0.28% - - - - - - - 084% 0.81%
ASA Alpha Real Rates
Institucional RF 6.15% -0,28% 2.07% 2,68% 1,01% -0.29% -1.96% 096% 0,16% 1.11% 1,87% -0,05% 14.02% 31,63%
2025
acima IMA-B 5.08% 0,79% 022% 058% 0,69% -1,58% 117% 012% -0,38% 006% 0,17% 0,36% 0,85% 029%
ASA Alpha Real Rates -0.79% 0.80% -0,23% -471% 1.59% -1,55% 2.49% 0,36% 121% -107% 0,69% -5.48% -6,15% 15.45%
Institucional RF
2024
acima IMA-B -035% 025% 031% -0.09% 0.26% -0.58% 0.40% 0,15% -0,54% -0,42% 0,67% 2,86% 371% 112%
ASA Alpha Real Rates 0.30% 147% 2.91% 279% 2.69% 287% 0.79% -0.65% -1,05% 0.87% 2,18% 293% 17,49% 23,02%
Institucional RF
2023
acima IMA-B 031% 019% 025% 077% 0.16% 048% 0,01% 027% -0,10% -0,22% -045% 0,18% 144% 3,53%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE ACIMA DO IMA-B (PERIODO)
L Mi_ | __ANO | 6MESES 12 MESES 24 MESES 36MESES | INiCIO |

ASA Alpha Real Rates Institucional RF 0,03% 6,02% 596% 7.89% 13,87% 20,57% 39,56%

acima IMA-B -0,28% 0,84% 0.46% -293% -2,40% -3,34% 0,81%

Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44917 273/0001-70
Piblica-ahvo Publico geral Classificagio ANBIMA Renda Fixa Durago Livre Soberana
Taxa de Performance Niohs Aplicagio Minima RS 1000000
Tava de Saida No hé MovimentaSo Minima RS 500000
Tributagdo IR* Fundos de Longo Prazo Saldo Minimo RS 5.00000
Administrador 53 CACEIS BRASIL DTVM SA. Horério Limite para Movimentagio 16:00
Custodiants 53 CACEIS BRASIL DTVM SA. Apiicacio Cotizacso em D+0
Auditor Independente PRICEWATERHOUSECOOPERS BRASIL LTDA. Resgate Cotiza3o em D+0 e LiquidacBo em D 1
Taua Glabal 050% s Resgate Antecipado Nioha

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

AL Ly

fusonegidaci
ANBIMA




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 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




