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Cenario Macro

O ambiente macro global teve como principal destaque a mudanca
marcante no tom da comunicacao do Fed, o que foi interpretado pelos
mercados como sinalizacdo de que o ciclo de alta de juros nos EUA
chegou ao fim. O novo posicionamento do Fed teve impacto profundo
sobre a percepcao de risco dos investidores, levando a uma forte
reprecificacao dos ativos em diversos mercados, com importantes
implicacdes para o ambiente doméstico. Apesar do contexto externo
favoravel e da divulgacao de indicadores de atividade encorajadores, o
BCB optou pela cautela, ao sinalizar que o ritmo de corte da Selic em
0,50 pp permanece o apropriado para as proximas reunides do Copom.

Nos EUA, o Fed realizou uma mudanca importante no tom de sua
comunicacao, apos a decisdo de politica monetaria tomada no inicio do
més. Tanto o relatdrio de projecdes como a entrevista coletiva de J.
Powell deixaram claro que o ciclo de alta de juros nos EUA chegou ao
fim e que o movimento de flexibilizacdo ndo esta distante. O Fed
pareceu preocupado em nao segurar a taxa basica de juros por tempo
demasiadamente longo em patamar restritivo e ndo demonstrou
preocupacao com o efeito de uma comunicacdo mais flexivel sobre as
condicdes financeiras. Como consequencia natural, o mercado passou
a precificar probabilidade elevada de que o Fed inicie os cortes de juros
ao final do primeiro trimestre de 2024. Nem mesmo os numeros fortes
do mercado de trabalho em novembro, ou o nucleo de inflacdo do CPI
um pouco acima do esperado, foram capazes de suplantar a narrativa
de que o processo de desinflacdo é estrutural e que existe espaco para
gue o Fed realize um afrouxamento relevante da politica monetaria no
proximo ano. Em um cenario de pouso suave da economia, a taxa de
juros pode cair devido a queda da inflacdo. A experiéncia que tivemos
em ocasidao semelhante, vista em meados dos anos 90, sugere que em
casos como este, a queda de juros € mais lenta e em menor magnitude
do que a vista nos casos em que a economia desacelera rapidamente.

No Reino Unido, a inflacdo cedeu de forma mais clara e disseminada,
um sinal de que o processo de desinflacdo do pais ganhou tracao,
enguanto no Japao, o destaque foi o posicionamento mais duro do BC,
gue alimentou o sentimento de que a instituicdo podera a praticar uma
politica monetaria menos flexivel em breve.

Em linha com o que tem sido observado nos ultimos trimestres, o PIB
brasileiro mais uma vez surpreendeu positivamente. Na leitura do 3T23
o crescimento foi de 0,1% t/t (vs -0,3% do consenso), com destaque
positivo, pela ética da demanda, para a forte expansao do consumo das
familias (1,1% t/t).
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Existem sinais de perda de impeto no ritmo de crescimento, com
industria, servicos e varejo rodando praticamente de lado, porém,
nenhum destes foi forte o suficiente para provocar reavaliacao
relevante do cenario. De fato, participantes de mercado tem
manifestado opinido ligeiramente positiva para o crescimento no
proximo ano, com a percepcao de que este pode ficar mais perto de
2% do que de 1%.

O petrdleo voltou a ser destaque, devido a queda intensa, atingindo a
minima dos ultimos 5 meses. O mercado segue pouco confiante de que
a OPEP implementara os cortes anunciados no final do més passado, o
que, dado um contexto de desaceleracao do crescimento global,
agravaria o desequilibrio do mercado. Internamente, com a
combinacdo de queda do petrdleo e valorizacdo do Real, vimos o
prémio no preco do combustivel doméstico atingir valores vistos
apenas em meados de 2020. No caso do Diesel, o preco doméstico
oscilou entre 15% e 20% acima do preco internacional, até que, no final
do més, o governo anunciou corte para compensar integralmente a
volta da PIS/Cofins, programada para entrar em vigor no incio de 2024.
No caso da gasolina, o preco doméstico segue cerca de 10% acima do
preco internacional, o que deve ser corrigido no inicio de 2024,
possivelmente em fevereiro, quando o ICMS tera aumento de
magnitude parecida.

Em novembro tivemos mais uma leitura benigna do IPCA, que teve
variacdo de 0,28% m/m, em linha com o esperado, porém, com um
desenvolvimento bastante positivo de medidas que tem maior peso
para a conducao da politica monetaria. A inflacdo do Brasil esta caindo
por uma combinacao de fatores, que envolvem desde o choque
positivo nos precos dos alimentos, devido a safra recorde deste ano,
passando pela normalizacao das cadeias globais de producao, que tem
pressionado para baixo os precos de bens industriais. Porém, além de
todos estes fatores, temos evidéncias de que a inflacdo dos precos mais
sensiveis ao ciclo econdmico também estd perdendo forca, o que
significa que a desinflacdo doméstica também possui um componente
estrutural. Nem mesmo a divulgacao do IPCA-15 de dezembro, que veio
significativamente acima do esperado pelo mercado, foi capaz de
mudar essa percepcdo, visto que o numero mais alto foi amplamente
concentrado em itens volateis, como combustiveis e passagens aéreas.

O quadro ainda amplamente favoravel de inflacdo, reforcado pela
divulgacdo do IPCA de novembro, colocou como foco das atencdes o
acompanhamento dos discursos de dirigentes do BCB, na busca de
elementos que pudessem indicar algum apetite pela intensificacdao do
ritmo de corte de juros.
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Ao longo do més, os dirigentes da autoridade monetaria até chegaram
a apresentar pequenas divergencias de posicionamento, porém, o
Copom confirmou a sinalizacdo anterior, reduzindo a Selic em 0,50 pp
para 11,75%, sem mudanca no trecho do comunicado em que fala sobre
0s proximos passos da estratégia de politica monetaria. O BCB
manteve ainda a projecao de inflacdo para 2025 em 3,2%, o que é
compativel com a ideia de que o juro ao fim do ciclo de distencao
monetdria estard um pouco acima do neutro. Passado o periodo do
silencio, o presidente do BC foi enfatico ao reiterar que o ritmo de 0,50
pp € o apropriado para, pelo menos, as proximas duas reunides do
Copom.

No fiscal, o Congresso derrubou o veto do presidente a desoneracao
da folha de pagamentos, o que causou reacao imediata do ministro da
fazenda, ao expressar a visao de que tal acdo tornara mais dificil a
entrega da proposta de déficit primario para 2024. Medidas
compensatdrias a derrubada do veto foram anunciadas no final do més,
dentre as quais destacamos (i) reoneracdao gradual e seletiva do
imposto sobre a folha de pagamentos, (ii) extincdo gradativa do
programa para a retomada do setor de eventos e (iii) limitacao anual
da compensacao de créditos tributarios obtidos por empresas por meio
de decisao judicial.

Apesar do merito na reducdo de renuncias tributarias, parte das
medidas representam potencial de atrito politico, pois tentam reverter
a decisdao do Congresso, além de representarem uma perspectiva
incerta de reducado do gasto tributario devido ao risco de judicializacao.

Por fim, dentre os eventos de destague no quadro doméstico,
mencionamos a elevacao da nota de crédito do Brasil de BB- para BB,
com outlook neutro, pela agéncia S&P, dois degraus abaixo do grau de
investimento. A acdo da S&P foi, essencialmente, um alinhamento com
movimentos realizados pela Moody’s e a Fitch, sem impacto relevante,
em Nnossa Vvisao.

Mercados

Durante o més observamos a continuidade da forte queda nos juros
internacionais. A taxa de 10 anos nos EUA recuou mais de 40 pontos
percentuais com a expectativa de que o FED podera iniciar o ciclo de
cortes ja no primeiro trimestre de 2024. A melhora nos numeros de
inflacao também foi verificada em diversos outros paises, resultando
em busca por ativos de risco, disseminando o movimento favoravel ao
redor do globo. No mercado de juros locais, também vimos recuo tanto
nas taxas de juros nominais quanto nos juros reais. Além disto, com a
manutencdao do discurso "hawkish” pelo BCB mesmo diante de
numeros de inflacdo benignos, o resultado foi a queda das inflacdes
implicitas e "flattening” da curva de juros nominais.
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Atribuicao de Performance

O destaque positivo do més ficou para a operacao de precos relativos
em juros nominais longos. A correcdo verificada durante o més permitiu
gue encerrassemos a posicdo, com ganhos préximos de 0.15%. As
posicdes em inclinacao de implicita na parte curta da curva de juros e
a operacdo de juros reais x inflacdo implicita na parte longa também
tiveram resultados positivos, representando 0.12% somadas. A posicao
remanescente, de inclinacdo de inflacdo implicita longa, teve resultado
neutro.

Posicionamento

Continuamos posicionados em inclinacdo de inflacdo implicita longa e
curta, bem como em juros reais x implicita na parte longa. Acreditamos
gue ambas devam trazer resultados favoraveis nos proximos meses e
estamos proximos de niveis nos quais poderemos montar operacdes
adicionais, principalmente na posicao de juros reais x implicita longa.
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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 posi¢oes ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de pregcos e
da evolugao dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional realiza opera¢cdes nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management,
selecdo de titulos e valor relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos mercados a vista e de derivativos.

PUBLICO ALVO

Investidores em geral.

INDICADORES

IRF-M = ASA ALPHA NOMINAL RATES INSTITUCIONAL
Patriménio Liquido R$ 47.338.287 30%
Patriménio Liquido (média 12 meses) R$ 27.879.525 25%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 3,40%
Information Ratio (Ultimos 12 meses) 0,99
e
P 10%
Meses Positivos 20 §°
; 5%
Meses Negativos 1
) 0%
Maior Retorno Mensal 2,47%
5%
Menor Retorno Mensal -0.42% ga3ddggdggaggagsgaggagggs
EERE SRR REREEEERERREEE
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 29/12/2023 Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IRF-M (MENSAL)
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1,28% 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%

o 0,44% 022% 031% 065%  -007%  027% 0,03% -0,29% 0,01% -017%  -056% 031% 1,15% 3,08%
- - 0,26%  0,24%  0,69% 0,23% 2,23% 2,47% 1,32% 0,94%  (0,42%)  1,38% 9,71% 9,71%

o - 0,00% 0.36% 0.11% -0,13% 1,07% 0,41% -0,08%  002% 0.23% -0,10% 1,91% 1,91%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO DO IRF-M (PERIOD
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ASA ALPHA

NOMINAL RATES 1,75% 17,80% 5,53% 17,80% - - 29,24%
INSTITUCIONAL
acima IRF-M 0,31% 1,15% (0,67%) 1,15% - - 3,08%

* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 25/03/2022.

INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.343/0001-90
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Renda Fixa / Duracéo Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracao 0,50% Aplicagado Minima R$ 10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentac&o Minima R$ 5.000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagdo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacdo 14:30h

Administrador BEM DTVM Aplicagdo Cotizacdo em D+0

Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizacdo em D+0 e Liquidacdo em D+1

Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu Resgate Antecipado

N&o ha

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consola¢do, Sao Paulo, SP

As informacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento em ativos
financeiros pela Asset 2 Gestdo de Recursos LTDA. ("ASA Investments”), tampouco, recomendacéo para compra ou venda de cotas do Fundo, cujas caracteristicas
poderdo ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o regulamento, o prospecto, a lamina de
informacdes essenciais, o formuldrio de informacdes complementares e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do
Administrador (https://bemdtvm.bradesco / https://bemdtvm.bradesco/html/bemdtvm/shareholders-information.shtm). Informacées relativas aos horarios, valores
maximos e minimos de aplicacdo e movimentacao, prazo de caréncia, conversao e liquidacdo para movimentacdes, taxas de administracdo, performance, entrada e
saida cabiveis ao Fundo, tratamento tributdrio perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicdo de ativos negociados no
exterior, concentracdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fatores de risco, dentre outras informagdes poderdo ser adquiridas em
documentos especificos, tais como, regulamento e laminas do Fundo, disponiveis em https://www.asainvestments.com. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e
manuseio, a ASA Investments ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no conteldo das informag¢des divulgadas, nem por decisdes de investimento
tomadas com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Algumas das informagées aqui contidas podem
ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade passada nado representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada nao 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. *Nao ha
garantia de que o Fundo tera tratamento tributario de longo prazo. Este Fundo esta autorizado a realizar aplicacdes em ativos financeiros no exterior. Este Fundo
utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Investments estd devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O conteiudo deste material ndo pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou
distribuido, no todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizacdo, por escrito, da ASA Investments.

**O fundo ASA Alpha Nominal Rates Institucional possui, atualmente, a seguinte denominacdo: ASA Alpha Nominal Rates (CNPJ: 44.917.343/0001-90)

Autorreguacin
ANBIMA
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OBJETIVO

O ASA Alpha Real Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de inflagdo. Com o objetivo de superar o IMA-B no longo prazo, o fundo pode
adotar posi¢des ativas tanto no mercado de juros reais quanto nominais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolucao
dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

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

PUBLICO ALVO

Investidores em geral.

INDICADORES RENTABILIDADE ACUMULADA

25%

IMA-B = ASA ALPHA REAL RATES INSTITUCIONAL
Patriménio Liquido R$ 42.244.429 o
Patriménio Liquido (média 12 meses) R$ 23.970.289
T15%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 517% _‘g’
- jgulﬂ%
Information Ratio (ultimos 12 meses) 1,00 3
]
Meses Positivos 15 &sx
Meses Negativos 6
0%
Maior Retorno Mensal 2,93%
5%
Menor Retorno Mensal -1,05% ] g § 8 5 ] § § 88823 % g § 3 § g % % 88
EEEE2 5932882852883 238
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 29/12/2023 Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IMA-B (MENSAL

0,30% 1,47% 2,91% 2,79% 2,69% 2,87% 0,79% -0,65% -1,05% -0,87% 2,18% 2,93% 17,49% 23,02%

o 0,31% 0,79% 0,24% 0,75% 0,15% 0,47% -0,01% -0,27% -0,10% -0,22% -0,44% 0,28% 1,34% 3,06%
- - -0,43% 1,32% 1,04% -0,46% 0,18% 1,68% 1,52% 1,04% -0,96% -0,28% 4,70% 4,70%

oz - - 0,00% 0,48% 0,07% -0,09% 1,07% 057% 0,04% -0,19% -0,17% -0,09% 1,69% 1,69%

NTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO DO IMA-B (PERIODO)

= < === N == N == T === N+ =

ASA ALPHA
REAL RATES 2,93% 17,49% 3,31% 17,49% - 23,02%
INSTITUCIONAL
acima IMA-B 0,28% 1,34% (0,77%) 1,34% - 3,06%
* Rentabilidade acumulada e calculada desde o inicio do fundo, a partir de 25/03/2022.
INFORMACOES GERAIS
Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.273/0001-70

Publico-alvo

Investidores em geral

Classificagdo ANBIMA

Renda Fixa / Duracéo Livre / Grau de Investimento

Taxa de Administracao 0,50% Aplicacado Minima R$ 10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentagado Minima R$ 5.000
Taxa de Saida Néo se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagédo IR* Fundos de Longo Prazo Horério Limite para Movimentacéo 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacéo Cotizacdo em D+0
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizacdo em D+0 e Liquidagdo em D+1

Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu Resgate Antecipado

N&o ha

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consola¢do, Sdo Paulo, SP

As informacbes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento em ativos
financeiros pela Asset 2 Gestdo de Recursos LTDA. ("ASA Investments™), tampouco, recomendacio para compra ou venda de cotas do Fundo, cujas caracteristicas
poderao ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o regulamento, o prospecto, a ldmina de informagdes
essenciais, o formuldrio de informacdes complementares e os demais materiais relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do Administrador
(https://bemdtvm.bradesco / https://bemdtvm.bradesco/html/bemdtvm/shareholders-information.shtm). Informacdes relativas aos horarios, valores maximos e
minimos de aplicacdo e movimentagao, prazo de caréncia, converséo e liquidagdo para movimentacoes, taxas de administracdo, performance, entrada e saida cabiveis
ao Fundo, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacao de derivativos, aquisicdo de ativos negociados no exterior, concentracao
de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fatores de risco, dentre outras informacdes poderao ser adquiridas em documentos especificos, tais como,
regulamento e laminas do Fundo, disponiveis em https://www.asainvestments.com. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, a ASA Investments ndo se
responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisées no contetudo das informacdes divulgadas, nem por decisées de investimento tomadas com base neste documento,
seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Algumas das informacées aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado.
Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura.A rentabilidade divulgada nao ¢ liquida de impostos. Fundos de investimento nio contam com
garantia do administrador, do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. *Nao ha garantia de que o Fundo tera tratamento
tributario de longo prazo. Este Fundo esta autorizado a realizar aplicacées em ativos financeiros no exterior. Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como
parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como s&o adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus
cotistas. A ASA Investments estd devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores
mobiliarios. O contelido deste material ndo 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, da ASA Investments.

O fundo ASA Alpha Real Rates Institucional possui, atualmente, a seguinte denominacao: ASA Alpha Real Rates (CNPJ: 44.917.273/0001-70)

Mutorreguiacio
ANBIMA
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