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O evento do més foi o inicio dos cortes de juros por parte do Fed. Embora o movimento do BC
americano fosse amplamente esperado, surpreendeu a forma como a decisdo foi tomada. O Fed cortou
o juro basico em 50 bps e sinalizou que a barra para manter o ritmo na préxima decisao é relativamente
baixa. Ainda que J. Powell tenha reafirmado que este primeiro corte foi uma forma de recalibrar a
politica monetéaria, e ndo uma indicacdo de que o Fed tem pressa para agir por identificar algum risco,
manteve o discurso de que ndo tolerara desaceleracdo adicional do mercado de trabalho.

Em resumo, o Fed optou por uma abordagem mais cautelosa, mostrando disposicdo para concentrar
os cortes de juros para este inicio do ciclo, a fim de reduzir o risco de desviar a economia de uma
trajetdria de pouso suave. A clara possibilidade de que o Fed pode optar por cortar os juros mais
rapidamente, mesmo sem um sinal claro de desvio da trajetdria de soft landing, traz condi¢cdes para
melhoria geral na percepc¢ado de risco dos ativos globais, inclusive para emergentes.

No lado doméstico, o destaque foi a divergéncia de direcdo entre a politica monetdria americana e
brasileira. Com o Fed cortando juros mais rapidamente e o BCB iniciando um ciclo de aperto monetario,
entramos em um periodo pouco usual, porém, justificado pelos fundamentos domésticos. Com
expectativas de inflacdo desancoradas, inflacdo corrente partindo de patamar bem acima da meta e
economia crescendo acima do potencial, restou ao BCB a necessidade de voltar a subir a Selic.

O corte de juros nos EUA ajuda de forma apenas secundaria no trabalho do BCB, uma vez que o
aumento do diferencial de juros cria um ambiente que permite recuperacdo parcial do real. Entretanto,
qguando se pensa no arcabouco de politica monetaria do BCB, a apreciacdo da moeda tem espaco
limitado no objetivo de fazer a inflacdo convergir. Ocorre que movimentos persistentes no cambio, isto
é, uma troca de nivel no valor da moeda, tém efeito maximo sobre a inflacdo entre 3 e 4 trimestres a
frente. Por outro lado, o horizonte relevante da politica monetaria estd em 6 trimestres a frente, periodo
no qual os fatores determinantes sdo o ritmo de crescimento da economia e as expectativas de inflacdo.
Desse modo, o fortalecimento do real ajuda, mas ndo resolve. Por isso, a politica monetdaria precisa se
tornar mais restritiva e permanecer nessa condicdo por um maior periodo de tempo.

Além disso, nem sé de diferencial de juros vive o cAmbio. E preciso considerar que a desaceleracdo do
crescimento chinés e da economia global como um todo colocam pressdo baixista no preco das
commodities, que também refletem, neste momento, o risco do resultado das eleicdes nos EUA. E ndo
sd isso. Nossa propria dindmica de crescimento mais forte, juntamente com a saida de recursos para
investimento no exterior, tem colocado pressdo para aumento do déficit da conta corrente. Por fim, ndo
se pode deixar de lembrar que as contas publicas brasileiras se encontram em um processo de continua
deterioracdo, o que faz com que este seja um fator latente para a precificacdo do risco. O relatdério
bimestral de avaliacdo de receitas e despesas de setembro causou incbmodo, com a reducao do
contingenciamento de R$15 bi para R$ 13,3 bi. Em resumo, o aumento do diferencial de juros é fator
determinante para o cdmbio no curto prazo, porém, nem de longe vemos a moeda como uma solucao
para os desequilibrios domésticos.
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Dito isso, nossa impressdo é a de que o BCB comecou um ciclo de ajuste da politica monetaria, cuja
extensdo é dificil de avaliar antecipadamente. A nosso ver, a melhor forma de minimizar as dores desse
ajustamento é agir/comunicar de forma coerente com a evolucdo dos fundamentos que determinam a
inflacao. Nesse sentido, vemos o comunicado, a ata da ultima reunido e o relato de inflagdo do 3°
trimestre como um bom comeco. O reconhecimento de que o crescimento estd mais forte, e que,
portanto, o hiato do produto maior, levou a corre¢cdo para cima importante nas projecdes de inflacdo
para o 1T26 (de 3,3% para 3,5%).

Em resumo, classificamos o que vimos até o momento como um esforco relevante para coordenar
expectativas, com um tom compativel com aceleracdo no ritmo de alta de juros para a proxima reunido.

No campo da inflacdo, o IPCA-15 de setembro surpreendeu positivamente, em especial nas aberturas
qualitativas, com os servicos subjacentes e média de nucleos rodando em ritmo bem inferior ao
esperado pelo mercado. Em parte, tais resultados refletem efeitos de curto prazo, que ndo devem se
repetir nas proximas leituras. Porém, é preciso reconhecer que, em boa medida, tivemos uma leitura
melhor em segmentos cuja evolugcao positiva tem sido recorrente nos ultimos meses, como é o caso
dos servicos intensivos em mao de obra.

Seguimos avaliando que o caso base é que tais segmentos voltem a apresentar leituras mais
pressionadas até o final do ano, seguindo os efeitos de uma economia mais aquecida e também de
efeitos inerciais de choques esperados para um futuro proximo (energia e carnes). Dessa forma,
acreditamos que mesmo uma leitura mais favoravel de inflacdo no curto prazo ndo deve ser suficiente
para mudar o caso para a aceleracdo no ritmo de altas da Selic na préxima reunido do Copom.

Em setembro, o mercado de juros apresentou significativa volatilidade, com a parte longa da curva
caindo cerca de 40 bps, subindo 50 bps e fechando com uma alta de 27 bps. O COPOM elevou a taxa
de juros em 25 bps, conforme amplamente esperado pelo mercado, mas o tom do comunicado, da ata
e do Relatdrio Trimestral de Inflacdo (RTI) foi considerado hawkish. O Banco Central revisou o hiato
para 0,5% e projetou a inflacdo do 12 trimestre de 2026 em 3,5%, acima da meta de 3%, reforcando um
forte compromisso com o controle inflacionario no horizonte relevante de politica monetaria.

Essa postura mais rigida deveria reduzir os prémios nas partes intermedidria e longa da curva de juros,
mas a incerteza fiscal gerada pelo relatério bimestral de receitas e despesas do governo trouxe duvidas
sobre o compromisso com as metas fiscais. Isso aumentou a volatilidade, pressionou o ddlar e adicionou
prémios na curva de juros.

A esperada decisdo do FED de cortar 50 bps, que poderia ter aliviado o cdmbio, acabou ofuscada por
fatores internos do Brasil. No entanto, o IPCA-15, bem abaixo das expectativas, ajudou a reduzir os
prémios na curva, que anteriormente precificava uma alta entre 50 bps e 75 bps para a préoxima reunido
do COPOM, mas se acomodou em 50 bps.
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Atribuicao de Performance

Em setembro, o desempenho foi negativo, principalmente devido a estratégia de valor relativo (condor)
na parte longa da curva de juros nominais. No entanto, a inclinacdo de juros reais na parte intermediaria
da curva apresentou desempenho positivo. As demais estratégias, como aplicadas em juros reais com
hedge em inflacdo implicita e valor relativo (fly) em juros nominais, mostraram resultados proximos da
estabilidade.

Posicionamento

A distorcdo nos vértices longos da curva de juros nominais abriu uma oportunidade para aumentar a
posicao em valor relativo (fly). Também aumentamos a estratégia de juros reais com hedge em inflacdo
implicita, que maturou ao longo do més, permitindo a reducdo da parcela de inflacdo implicita.
Mantivemos as estratégias de inclinacdo de juros reais e de valor relativo bianual (condor).
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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¢des ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolugdo dos fundamentos
econdémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional realiza operagdes 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

40%

IRF-M == ASA ALPHA NOMINAL RATES INSTITUCIONAL
Patriménio Liquido R$ 66.077.632 35%
R ) 3 30%
Patrimonio Liquido (média 12 meses) R$ 61.899.151
F25%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 3,32% o
R20%
5l
Information Ratio (ultimos 12 meses) 07 Z.,
S
Meses Positivos 26 Ziox
Meses Negativos 4 5%
. o 0%
Maior Retorno Mensal 2,47%
5%
Menor Retorno Mensal -0,68% 8338883388883 233888383333ggiee
ERESE2Y3E852FERES28Y3cER8FREEEY
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 30/09/2024 Fonte: ASA Investments

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

ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NoV DEZ ANO INiclo
ASA ALPHA NOMINAL o, o, o
2024 RATES INSTITUCIONAL 0,34% 0,72% 0,25% -0,59% 0,98% -0,68% 1,80% 0,41% -0,18% 3,07% 33,20%
acima IRF-M -0,32% 0,25% -0,29% -0,07% 0,32% -0,38% 0,46% -0,25% -0,52% -0,83% 2,88%
ASA ALPHA NOMINAL
2023 RATES INSTITUCIONAL 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%
acima IRF-M 0,45% 022% 0,32% 0,65% -0,07% 027% 0,03% -0,29% 0,01% -0,17% -0,57% 027% 1,29% 381%
ASA ALPHA NOMINAL
2022 RATES INSTITUCIONAL 0,26% 0,24% 0,69% 0,23% 2,23% 2,47% 1,32% 0,94% -0,42% 1,38% 9,71% 9,71%
acima IRF-M 0,00% 0,36% 011% -0,13% 1,08% 0,41% -0,08% 0,02% 023% -0,10% 2,05% 2,05%

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

MES ANO 6 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES INICIO
ASA ALPHA NOMINAL RATES o, o, o, o, o, -
INSTITUCIONAL -0,18% 3,07% 1,73% 7,09% 23,72% 33,20%
acima IRF-M -0,52% -0,83% -0,46% -1,.36% 0,45% - 2,88%

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

Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.343/0001-90
Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Renda Fixa / Duragéo Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracao 0,50% Aplicagdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance Nao ha Movimentacao Minima R$ 5.000
Taxa de Saida Nao se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacdo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacédo Cotizacdo em D+0O
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizacdo em D+0 e Liquidacdo em D+1
Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu Resgate Antecipado Nao ha

contato@asa.com.br

(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consola¢ao, Sdao Paulo, SP

*N&o ha garantia de que o Fundo tera tratamento tributario de longo prazo. Estas informacdes sao de carater informativo, nao 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 informacdes essenciais, o formulario de
informacées complementares, o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e
manuseio, o ASA nao se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no contetido 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 informacdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade obtida no
passado nao representa garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada j& é liquida das taxas de administracdo, 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 obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetido 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, do ASA.

Btorregulicio
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¢coes ativas
tanto no mercado de juros reais quanto nominais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolugao dos fundamentos econdmicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Real Rates Institucional realiza operagdes 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
30%
IMA-B  —— ASA ALPHA REAL RATES INSTITUCIONAL
Patriménio Liquido R$ 72.636.882 25%
Patriménio Liquido (média 12 meses) R$ 63.852.536 20%
g
Volatilidade (ultimos 12 meses) 4,97% gls%
]
3
Information Ratio (ultimos 12 meses) -0,91 Emﬂ/
S10%
Meses Positivos 19 8
5%
Meses Negativos n
0%
Maior Retorno Mensal 2,93%
5%
Menor Retorno Mensal L% 888388888388 338888823383333333383
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 30/09/2024 Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE IMA-B (MENSAL)
0,36%

ASA ALPHA REAL RATES

2024 INSTITUCIONAL (0,79%) 0,80%  (0,23%)  (1,71%) 1,59% (1,55%) 2,49% (1,21%) (0,33%)  22,61%
acima IMA-B (035%)  025%  (031%) (0,09%)  026%  (058%)  040%  (015%)  (054%) (1,14%) 2,15%
ASA ALPHA REAL RATES o o o o o
2023 INSTITUCIONAL 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%
acima IMA-B 0,31% 0,19% 0,25% 0.77% 0,16% 0,48% (0,01%) (0.27%) (0,10%) (0,22%) (0,45%) 0,18% 1,44% 3,53%
ASA ALPHA REAL RATES o,
2o T TUCTONAL 0,43%)  1,32% 1,04%  (0,46%)  0,18% 1,68% 1,52% 1,04%  (0,96%) (0,28%)  4,70%  4,70%
acima IMA-B 0,00% 0,49% 007%  (0,09%) 1,06% 0,58% 004%  (020%) (017%)  (0,09%)  174% 1,74%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RENTABILIDADE DO IMA-B (PERIODO)

ASA ALPHA REAL RATES INSTITUCIONAL 1,21%) (0,33%) (0,09%) 3,91% 16,86% - 22,61%

acima IMA-B (0,54%) (1,14%) (0,74%) (1,70%) (0,36%) - 2,15%

* 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 Classificacdo ANBIMA Renda Fixa / Durac&o Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracao 0,50% Aplicagcdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance Nao ha Movimentacado Minima R$ 5.000
Taxa de Saida Né&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacéo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacédo Cotizacdo em D+0O
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizacdo em D+0 e Liquidagcdo em D+1
Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu Resgate Antecipado Nao ha

contato@asa.com.br

(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢do, Sdo Paulo, SP

As informacées contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, nao se caracterizando como oferta ou solicitacao de investimento em ativos financeiros pela Asset 2 Gestao
de Recursos LTDA. ("ASA Investments"), tampouco, recomendacdo 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 informacées essenciais, o formulario de informacées complementares e os demais materiais
relacionados ao Fundo que estdo disponiveis no website do Administrador (https://bemdtvm.bradesco / https://bemdtvm.bradesco/htmi/bemdtvm/shareholders-information.shtm).
Informacées relativas aos horarios, valores maximos e minimos de aplicacdo e movimentacdo, prazo de caréncia, conversao e liquidacdo para movimentaces, taxas de administraco,
performance, entrada e saida cabiveis ao Fundo, tratamento tributrio perseguido, descricio e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicao de ativos negociados no exterior,
concentracdo de poucos emissores de ativos de renda variavel, principais fatores de risco, dentre outras informacdes 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,
omissées ou imprecisdes no conteldo das informacées 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 informacdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade passada ndo 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. *N&o ha garantia de que o Fundo tera tratamento tributério de longo prazo. Este Fundo estd 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 séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para
seus cotistas. A ASA Investments esta devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio da atividade de administracdo de carteiras de valores mobiliarios. O
conteudo 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 Real Rates Institucional possui, atualmente, a seguinte denominacdo: ASA Alpha Real Rates (CNPJ: 44.917.273/0001-70)

atprreglacio
ANBIMA



As informagdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitagdo de investimento em ativos financeiros pela Asset 2 Gestdo de Recursos Ltda.
("ASA"), tampouco, recomendagdo para compra e venda de ativos financeiros e valores mobilidrios, cujas caracteristicas poderdo ou ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21.
Antes de investir, leia o regulamento, a Iamina de informagdes essenciais, o formulario de informagdes complementares e os demais materiais relacionados aos fundos que estdo disponiveis no website do seu
respectivo Administrador. As informag8es aqui contidas podem ter sido obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confiaveis, cuja responsabilidade pela corregdo e veracidade ndo é assumida
pelo ASA ou por quaisquer das empresas de seu grupo empresarial. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e manuseio, o ASA ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no contetido das
informagdes divulgadas, nem por decisdes de investimento tomadas com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Este material ndo deve ser
interpretado ou usado como conselho, recomendagdo financeira, legal, fiscal ou contdbil. Este material ndo deve ser entendido como uma promessa, garantia e/ou i
compromisso de rentabilidade por parte do ASA. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ja é liquida das taxas de |
administragdo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um
fundo de investimento, é recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, do gestor, de ANBIMA
qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito — FGC. Os fundos podem estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos

podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em

significativas perdas patrimoniais para seus cotistas e, na consequente, obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. O contetdo deste material

é para uso exclusivo de seu receptor e 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, do ASA
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