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AMBIENTE ECONOMICO

O ambiente externo seguiu sob incerteza acima do normal em fung¢ao das novas tarifas
impostas pelo governo Trump. Mais uma vez, houve reagcao negativa nos pregos dos ativos
financeiros, que passaram a incorporar o aumento da probabilidade de recessao. Embora
o crescimento da incerteza possa levar a esse cendrio, ainda nos parece cedo para ter
clareza sobre a magnitude da desaceleracao.

No inicio de abril, o governo americano apresentou os detalhes da proposta de impor
tarifas reciprocas a todos os parceiros comerciais, com uma aliquota minima de 10%. A
aliquota basal, inicialmente, serd equivalente a metade das aliquotas aplicadas sobre
produtos americanos. O novo regime de tarifas, que tera inicio ainda em abril, é passivel de
negociagao caso a caso. Porém, pelas informagdes conhecidas até o momento, os riscos de
alta da inflagdo americana aumentaram consideravelmente, assim como seus
desdobramentos em termos de atividade econémica e politica monetaria.

Ainda ha muito a avancar antes que haja uma resolucao final sobre o tema. O que podemos
afirmar até agora é que o anuncio de um novo regime tributario comeca a trazer clareza
para a discussao, mas ainda nao parece capaz de dissipar as incertezas sobre os rumos da
economia americana.

Na Europa, o destaque do més foi o inicio de uma agenda para discutir a flexibilizacao das
regras fiscais para permitir o aumento dos gastos com defesa e infraestrutura. Apés o
avanc¢o nas hegociagoes entre os conservadores e os sociais-democratas, para a formacao
da nova coalizagcao do governo, o provavel futuro chanceler da Alemanha anunciou a
revisao das regras fiscais, removendo os limitadores para o aumento da divida publica, e o
anuncio de um fundo de infraestrutura de € 500 bilhdes. Os precos dos ativos europeus
foram fortemente impactados pelo anuldncio, que também resultou na revisao das
projecoes de crescimento do bloco econémico.

No Brasil, o ambiente foi influenciado pela volatilidade externa, pela irregularidade dos
indicadores de atividade, pela indicacao de que o Banco Central seguira elevando a taxa
de juros, ainda que em ritmo menor, e por novas pesquisas mostrando deterioragcao
relevante da aprovacao do governo.

Ap6s um inicio de ano ruim do ponto de vista das pesquisas de aprovacdo do governo, a
percepc¢ao a partir de novas pesquisas divulgadas ao longo de margo e nos primeiros dias
de abril é a de que o processo de deterioracdao da opinido publica ainda nao terminou.
Chama atencao nao apenas a convergéncia da queda da aprovacao em todos os cortes
sociais e regionais, mas também o conjunto de pesquisas apontando na mesma direcao.

O governo tem realizado um amplo esfor¢co para melhorar sua avaliacao perante a opinidao
publica, ndo apenas com uma nova estratégia de comunicagao, mas também por meio de
novas politicas publicas. Porém, os resultados, até o momento, tém sido insatisfatérios. Na
linha das medidas anunciadas, destaque para a liberacao do saldo retido do saque-
aniversario do FGTS, o langamento do novo consignado para empregados CLT, com
garantia de parte do FGTS ou da multa resciséria, e para o envio ao Congresso da proposta
de aumento da faixa de isencdo do imposto de renda para a pessoa fisica com rendimentos
até RS 5 mil.
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Enquanto a liberagao dos recursos retidos pelo saque-aniversario do FGTS deve injetar na
economia algo em torno de R$ 10 bilhdes, o hovo consignado tem impacto potencial bem
maior, seja pelo aumento da renda disponivel pela troca de linhas de crédito mais caras
por outras mais baratas, seja pelo aumento da oferta de crédito que pode ocorrer devido a
melhora nas garantias.

Dessa forma, os anuncios recentes deixam a politica econbmica menos consistente.
Enquanto a politica monetaria passa a ser contracionista, se ajustando para desinflacionar
a economia, politicas de estimulo fiscal e parafiscal empurram a economia na direcao de
maior crescimento. Diante de um quadro politico cada vez mais delicado, nossa maior
preocupacao é a de que o governo continue insistindo em medidas populistas com efeitos
adversos sobre a economia.

Os indicadores de atividade divulgados mostraram que a economia estd em desaceleracao,
porém, ndao permitiram uma leitura conclusiva sobre a intensidade. O PIB do 4T24 teve
crescimento de 0,2% (t/t-sa), acumulando avanco de 3,4% em 2024, abaixo do esperado
pelo consenso e com aberturas mais fracas nos componentes da absor¢cao doméstica.

Comportamento semelhante foi observado na industria e no setor de servicos, na leitura
de janeiro. Por outro lado, a geracao de postos de trabalho formal, medida pelo Caged, foi
de 431 mil postos de emprego, o que representa um avanco de 280 mil na série com ajuste
sazonal. O numero de individuos pedindo demissao voluntaria se manteve em nivel
proximo ao maximo da série histérica. Tais indicadores sugerem nao apenas um mercado
de trabalho forte, mas, caso tal comportamento seja mantido, aponta para a reaceleracao
da economia.

A inflacdo corrente seguiu rodando em ritmo elevado, mesmo com a surpresa baixista na
leitura do IPCA-15 de marco. No geral, as medidas mais sensiveis ao ciclo econémico
seguiram se distanciando do teto da meta de inflagcdo. Porém, as expectativas de inflacao
comecam a mostrar sinais de acomodacao, ainda que em patamar elevado.

Em uma reunido na qual a grande discussao estava em torno da orientacao futura da
politica monetaria (forward guidance), o BC elevou a Selic em 100 bps, conforme
amplamente esperado, para 14,25%. Sobre o guidance, a autoridade monetaria preferiu
ampliar seus graus de liberdade, passando a indicar reducao do ritmo de alta na proxima
reunidao do Copom, que ocorrera no dia 7 de maio. A comunicagao oficial manteve a linha
de que indicadores de atividade conhecidos até o momento nao permitem realizar uma
analise conclusiva.

Porém, o BC segue com o cendrio de que a politica monetaria, que ja era restritiva em
janeiro, agora se tornou ainda mais apertada, e, por esse motivo, sera capaz de produzir
desaceleracao importante do PIB ao longo dos préoximos 12 meses. No geral, a necessidade
de acompanhar os efeitos defasados da politica monetaria foi o argumento escolhido pela
autoridade monetdria para justificar a indicacdao que a Selic subird em ritmo menor no
préximo Copom.

Acreditamos que o fim do ciclo de aperto monetario esta préximo, porém, ainda depende
da normalizacao do balang¢o de riscos e de reducdo adicional das projecoes do BC no
horizonte relevante para algo mais proximo de 3,5%. Um ambiente de cambio
relativamente estavel e sinais adicionais de desaceleracdo da atividade seriam os caminhos
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naturais para reequilibrar o balango de riscos. Sobre a projecao de inflacao para o horizonte
relevante, por sua vez, a simples mudanca do periodo de avaliacao do 3T26 para o 4T26
tem o potencial de retirar algo em torno de 20 bps da projecao atual, que esta em 3,9%.

Em resumo, seguimos avaliando que o ciclo de alta de juros deve se encerrar com a Selic
préxima de 15%. Acreditamos que o BC compensara a necessidade de aumento de juros
adicional com o discurso de juro alto por mais tempo.

MERCADOS

Em marco, a curva de juros nominais chegou a apresentar uma queda de
aproximadamente 80 bps na metade do més. No entanto, parte desse movimento foi
revertido e o més encerrou com uma reducao em torno de 25 bps. Ja a curva de juros reais
registrou um aumento significativo de prémio nos vértices mais curtos, acentuando ainda
mais sua inclinacado negativa e reforcando um cenario bastante restritivo.

O Copom elevou a taxa Selic para 14,25% e antevé uma alta de menor magnitude com o
cenario base se concretizando. O comunicado destacou os efeitos defasados da politica
monetaria, sugerindo que estamos proximos do fim do ciclo de aperto. H3, inclusive, um
certo consenso no mercado de que o nivel atual da politica esta bastante contracionista.

Diante disso, a curva de juros nominais chegou a precificar, em meados de mar¢o, uma
timida queda de juros da ordem de 125 bps ao longo de 2026. No entanto, esse cenario
também foi revertido e a curva fechou o més projetando uma Selic chegado em 15,5% em
2025, seguida por um modesto ciclo de corte, levando a taxa para 14,50%.

ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE

Em marc¢o, as posicoes ativas apresentaram desempenho positivo. A principal contribuicao
veio da estratégia de condor na parte longa da curva de juros nominais, que se beneficiou
do movimento de mercado ao longo do més. Em menor magnitude, também contribuiu
positivamente a estratégia de valor relativo em juros reais aplicados, combinada com
posicdo comprada em inflagao implicita.

Por outro lado, a principal contribuicao negativa veio da inclinagao de juros reais na parte
intermediaria da curva. Em menor escala, as estratégias de arbitragem entre os vértices
intermedidrios e longos da curva de juros nominais também impactaram negativamente
a performance.

POSICIONAMENTO

Em marco, adicionamos uma posicao vendida de arbitragem na curva de juros nominais
na parte intermediaria, ao mesmo tempo em que aumentamos a posicdo comprada na
parte longa da curva. Na inclinagao de juros reais comprada, adicionamos um hedge de
inclinacao de inflagao implicita vendida. Além disso, mantivemos as posicées em condor
e na estratégia de juros reais contra inflacao implicita, que continuam fazendo parte da
carteira.
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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 Posicoes ativas

tanto no mercado de juros reais quanto nominais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolugéo dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO
O ASA Alpha Real Rates Institucional realiza OPeragées nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selecao 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

IMA-B e ASA ALPHA REAL RATES INSTITUCIONAL

30

Patriménio Liquido R$ 40.939.305 i
Patrimonio Liquido (média 12 meses) RS 68.684.609 -
Volatilidade (Gltimos 12 meses) 7,05% g .
Information Ratio (Gltimos 12 meses) 023 g ‘

10
Meses Positivos 22 g .
Meses Negativos 14 ° 7‘
Maior Retorno Mensal 6,15%
Menor Retorno Mensal -5,48%
Periodo dos dados: 25/03/2022 a 31/03/2025 Fonte: ASA

I N N N T N I N

ASAALPHAREALRATES  gu5o0  (028%)  2,07% 8,04%  2473%
2025 INSTITUCIONAL
acima IMA-B 508%  (079%)  022% 459%  414%
ASAALPHAREALRATES (49900 0,80%  (023%)  (1L71%) 159%  (155%)  2,49% 036%  (121%)  (1,07%)  069%  (548%)  (615%)  1545%
2024 INSTITUCIONAL
acima IMA-B (035%)  025%  (0319%) (009%) 026%  (058%)  040%  (015%) (054%) (042%) 067%  (286%) (571%)  (1,12%)
ASAALPHAREALRATES ¢ 5450, 147% 2,91% 2,79% 2,69% 2,87% 0,79%  (0,65%)  (1,05%)  (0,87%)  2,18% 293%  17,49%  23,02%
2023 INSTITUCIONAL
acima IMA-8 0319%  019%  025%  077%  016%  048%  (001%) (027%) (010%) (022%) (045%) 018%  144%  353%
ASA ALPHA REAL RATES (043%)  132% 104%  (0,46%) 0,18% 1,68% 1,52% 104%  (096%) (028%)  470%  470%
2022 INSTITUCIONAL
acima IMA-8 000%  049%  007%  (009%)  106%  058%  004%  (020%) (0.17%) (0.09%) 1.74%  1.74%

ENTABILIDADE DO FUNDO E

NTABILIDADE DO IMA-B (PERIODO)

ASA ALPHA REAL RATES INSTITUCIONAL 2,07% 8,04% 1,73% 1,63% 13,74% 25,27% 24,73%

acima IMA-B 022% 4,59% 1,62% 0,88% 0,97% 3,43% 4,14%

* 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 i em geral Cl do ANBIMA Renda Fixa / Duragéo Livre Soberano
Taxa de Administracdo 0,06% a.a. Aplicagéo Minima R$ 10.000
Taxa de Gestao 0,44% a.a. Movimentagao Minima RS 5.000
Taxa de Performance N&o ha Saldo Minimo R$ 5.000
Taxa de Saida Nao se aplica Horario Limite para Movimentagao 16hs
Tributagdo IR* Fundos de Longo Prazo Aplicacdo Cotizagdo em D+0
Administrador Santander Caceis Resgate Cotizacdo em D+0 e Liquidagdo em D+1
Custodiante Santander Caceis Resgate Antecipado N&o ha
Auditor Independente PriceWaterhouseCoopers

contato@asa.com.br

(1) 4004-9055
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagdo, Sdo Paulo, SP

ASA ALPHA REAL RATES INSTITUCIONAL CLASSE DE INVESTIMENTO RENDA FIXA - RESP LIMITADA - *Taxa de Administragao e Gestdao Maxima é de 0,60% a.a. *Nao ha garantia de que o Fundo
tera tratamento tributario de longo prazo. A alteracdo nas referidas aliquotas, ainda que gere OnUs para o cotista, Nd0 pode ser interpretada como responsabilidade do Administrador ou da
Gestora dado que a 9estio da carteira e suas repercussées fiscais dio-se em regime de melhores €sforcos e como obrigacio de meio, pelo que Administrador e a Gestora N30 garantem
qualquer resultado, mesmo que de natureza fiscal. Estas informacées sdo de carater informativo, N30 se caracterizando como oferta de valores mobilidrios, cujas caracteristicas poder&o ou

n&o 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 informagées complementares, o

regulamento, em conjunto com anexo e apéndice, e os demais materiais relacionados ao fundo que estéo disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no passado nao

AulseqUcio

representa garantia de resultados futuros. A rer il divulgada ja € liquida das taxas de administracéo, de performance e dos outros custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade ANBIMA

divulgada n&o é liquida de impostos. Fundos de investimento Nd0 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 $80 adotadas, podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas. 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 autorizacio, por escrito, da ASA.0

o



Estas informagdes sdo de carater informativo, ndo se caracterizando como oferta de valores mobiliarios, cujas caracteristicas poderdo ou nao se enquadrar ao
perfil do investidor, nos termos da Resolucdo CVM 30/21. Antes de investir, leia a lamina de informagées essenciais, o formulario de informagdes
complementares, o regulamento, e os demais materiais relacionados ao fundo que estdo disponiveis no website do Administrador. Rentabilidade obtida no
passado ndo 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 nao ¢ 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 obrigagdo
do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo. Este contetido nao pode ser copiado, reproduzido, publicado, retransmitido ou distribuido, no
todo ou em parte, por qualquer meio e modo, sem a prévia e expressa autorizagado, por escrito, do ASA.
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