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Ambiente Macroecondmico

O ambiente externo segue permeado por uma incerteza acima do usual em funcdo das varias frentes
de guerra comercial abertas pelos EUA. Foram muitas ameacas, idas e vindas, criando ruidos que,
apesar de impactarem o preco dos ativos financeiros, pouco mudaram em relagdo aos fundamentos
da economia. Embora o aumento da incerteza possa levar a isso, ainda nos parece cedo para afirmar
que existe uma tendéncia mais ampla de desaceleracao da economia americana. Enquanto isso, para
o Fed, a opcao de nao fazer nada ganha cada vez mais valor. Dificilmente este discurso mudara antes
gue haja uma definicao sobre os efeitos do reposicionamento comercial da economia americana.

Antes que os dados demonstrassem o amadurecimento de um cenario de desaceleragdao da economia,
0 governo se antecipou apresentando medidas de estimulo que entrardao em vigor no curto prazo.
Nesse sentido, destaque para a liberacao dos recursos das contas do FGTS dos optantes pelo saque-
aniversario, medida que, de acordo com dados do Ministério da Fazenda, deve injetar cerca de R$ 12 bi
(~0,1% do PIB) na economia. Ao longo dos préximos dias, 0 anuncio daquele que, de acordo com as
palavras do proprio presidente Lula, sera o maior programa de crédito do pais, em referéncia ao crédito
consignado direcionado aos trabalhadores do regime CLT. Ainda no curto prazo, temos também a
promessa de um conjunto de medidas para baratear o preco dos alimentos, programa esse que, em
nossa avaliacdo, serd inécuo na melhor das hipdteses. Por fim, ndo podemos nos esquecer do ja
anunciado aumento da faixa de isencao do IRPF de trabalhadores com rendimentos mensais de até
R$ 5 mil. O projeto ainda ndo foi enviado ao Congresso, porém, sua aprovacao nao deve ser de grande
dificuldade. Em suma, o governo parece determinado a ndo aceitar que a economia desacelere para
um ritmo de crescimento inferior a 2%.

De fato, por tudo o que temos visto até o momento, a politica fiscal/parafiscal, para a qual
anteriormente esperavamos algo préoximo da neutralidade ao longo do 1° semestre de 2025,
novamente comecga a ganhar contornos expansionistas. Adicionalmente, o aperto nas condigdes
financeiras, observado entre novembro e dezembro do ano passado, continuou a se reverter ao longo
do més. O nivel atualmente observado se encontra proximo do que se observou no inicio de novembro.
O patamar das condicdes financeiras € restritivo, porém, significativamente inferior ao necessario para
promover uma rapida desaceleragdao da economia. No mercado de trabalho, os nUmeros do CAGED de
janeiro mostraram uma importante recuperacao, apos os dados fracos de dezembro, movimento este
puxado por setores pouco ligados ao ciclo econémico, os quais explicaram a maior parte da queda de
dezembro. Entretanto, a informagao mais relevante dos niumeros do CAGED, em nossa visao, foi o
aumento expressivo de demissdes a pedido do empregado, niUmero que vinha apresentando redugao
significativa nos ultimos trés meses. Com isso, a taxa de demissdo voluntaria, um importante indicador
de forgca do mercado de trabalho, voltou ao nivel maximo da série histodrica.

Uma avaliagao mais ampla do conjunto dos dados, incluindo a evolugao do impulso fiscal e o grau de
restritividade da politica monetaria, conclui que a desaceleracdao da economia pode ser menor do que
a esperada para este ano. Como consequéncia, teremos uma desinflagcao igualmente lenta e, em
grande medida, irregular. Nossa projecao de IPCA para este ano segue proxima de 6,0%, 0 mesmo
ndmero com o qual trabalhavamos no més anterior. Nosso tracker, porém, continuou apresentando
reducdo e agora estd em torno de 5,7%, respondendo ao cambio mais apreciado e a forte queda no
preco do petréleo. Enquanto o mercado ndo embarca em revisGes para cima no crescimento do PIB
de 2026, acreditamos que estas varidveis devem ajudar a enfraquecer o processo de revisdes altistas
nas expectativas de inflagdo para este e 0s proximos anos.

Além das questbdes de fundamentos ja mencionadas, destacamos o clima seco como fonte de
preocupagao para os proximos meses. Se, por um lado, um menor volume de chuvas torna melhores
as condi¢cOes de preco para os in natura, por outro lado, podem ter efeitos negativos de grande
amplitude nos precos da energia e na safra de grdos (ex-soja), com destaque para o milho. Um final de
periodo Umido excessivamente seco, combinado com um 2T25 igualmente seco, poderia, inclusive,
levar ao acionamento da bandeira tarifaria de maio em diante, além de prejudicar os pastos, levando a
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um aumento de curto prazo na oferta de carne e redugao no 2° semestre, o que criaria o potencial de
uma nova escalada no preco do boi.

Do ponto de vista da politica monetaria, podemos dizer que as manifestacdes dos dirigentes do BCB
foram significativamente contidas, limitadas a poucas falas do presidente, Gabriel Galipolo, e do novo
diretor de politica monetaria, Nilton David. Nos dois casos, nos pareceu que o BCB nao esta disposto a
ir muito além da nova alta de 100 bps da Selic prevista para o Copom de marco. Acreditamos que a
sinalizacao sera de reducao de ritmo nas reunides do segundo trimestre. Pela rolagem do horizonte
relevante, que passara do 3T26 para o0 4726, e por alguma melhora nos inputs utilizados no modelo do
BCB, acreditamos que o conjunto da comunicacdo deve indicar que a Selic terminal fique em torno de
15%.

Por fim, cabe um breve comentario sobre o ciclo politico-eleitoral. Em nossa opiniao, embora as
pesquisas de avaliagcdo do governo tenham motivado uma intensa movimentacdo defensiva em
Brasilia, ainda € muito cedo para precificar a eleicao presidencial de 2026. O melhor que podemos fazer
no momento € inferir que as condigdes de competitividade do incumbente se deterioraram de forma
significativa, o que é relevante, porém insuficiente para fazer com que a troca de poder politico seja o
cenario base. Por ora, o que nos permite avaliar a disputa presidencial de 2026 ainda esta em aberto.
Em outras palavras, seguimos mais atentos aos prejuizos que podem ser causados por um governo
gue opera em modo de contencao de danos do que aos beneficios de uma troca de poder.

Mercados

Em fevereiro, o mercado de juros chegou a reduzir ligeiramente os prémios na curva, refletindo um
periodo de maior alivio na percepcao de risco. No entanto, no final do més, o anuncio da nomeacao da
presidente do Partido dos Trabalhadores (PT) para a Secretaria de Relacdes Institucionais sinalizou uma
guinada a esquerda do governo, em meio a tentativas de reverter a forte queda nos indices de
aprovacao. Como consequéncia, houve uma devolugcdao dos prémios de risco, e os juros futuros
intermedidrios encerraram o més com alta de aproximadamente 33bps. A curva de juros voltou a
precificar uma Selic terminal na faixa de 15,25%, ante 14,75% anteriormente, refletindo as incertezas
guanto a orientacao econdmica do governo. O real (BRL), que chegou a se valorizar 2,73% ao longo do
més e vinha em uma tendéncia de apreciacao desde dezembro, acabou fechando fevereiro com uma
depreciagao de 0,69%. O aumento da aversao ao risco, impulsionado pelos sinais de maior disposicao
do governo para medidas populistas — como a liberacao dos recursos do FGTS retidos pelo saque-
aniversario — levou a reversdao do movimento positivo, fazendo com que a moeda encerrasse 0 més
proxima de R$ 5,90. Além disso, declaracdes do ministro Luiz Marinho, criticando a politica monetaria
do Banco Central e classificando como "imbecilidade" a decisdao de elevar juros para conter a inflagao,
contribuiram para a volatilidade e reforcaram as preocupac¢des dos investidores com a condugao da
politica econémica.

Atribuicdo de performance

Em fevereiro, o fundo apresentou uma performance negativa apds um més bastante positivo. O
principal fator de impacto foi a estratégia de condor na parte longa da curva de juros, que devolveu
parte dos ganhos obtidos em janeiro. Por outro lado, a operacado de juro real contra a inflagdo implicita
e a inclinagao do juro nominal da parte longa da curva se destacaram positivamente. As demais
estratégias, como a inclinacao do juro real intermediario e a fly na parte longa da curva, tiveram um
desempenho préximo da estabilidade.

Posicionamento

Em fevereiro, a inclinacdo dos juros nominais entre os vértices Jan/30 e Jan/35 atingiu nosso objetivo,
impulsionada principalmente por uma atuagao mais intensa do Tesouro Nacional, com destaque para
a parte longa da curva, que até entdo estava negligenciada. A estratégia de condor na parte longa,
apesar da elevada volatilidade, permitiu a realizacdao parcial de 20% da posicao em um momento
favoravel, embora tenha passado o més sob pressao novamente. As demais operagdes foram mantidas
sem alteragdes e, por fim, adicionamos uma posi¢cao em fly anual na parte longa da curva.
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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, recomendagido para compra e venda de ativos financeiros e valores mobiliarios, 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 Idmina 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 informagdes aqui contidas podem ter sido obtidas a partir de fontes publicas ou privadas consideradas confidveis, 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 contetdo 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 contabil. Este material ndo deve ser entendido como uma promessa, garantia e/ou 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 n3o é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de investimento, é recomendavel a anélise de, no minimo, 12 (doze) meses.
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 i
estar autorizados a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior. Os fundos podem utilizar estratégias com derivativos como parte integrante de suas politicas de Autorregulacao
investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas e, na consequente, obrigagdo do ANBIMA
cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. O contelido 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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