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Em dezembro a rentabilidade do ASA RF Ativo foi de 1,49%. O alpha
em relacdo ao CDI foi praticamente todo gerado na estratégia de juros
nominais locais (0,89%).

Apesar de os ganhos estarem concentrados na estratégia local,
entendemos que o movimento de precos principal que levou a este
desempenho foi desencadeado por fatores globais.

Ndo que localmente ndo tenhamos tido dados dignos de nota. O PIB do
terceiro trimestre, divulgado durante o més, por exemplo, foi bastante
acima do esperado, puxado principalmente pelo setor de servicos. Essa
surpresa positiva, no entanto, ndo se verificou nas divulgacdes mensais
relativas a outubro. Tanto os numeros de vendas no varejo quanto os
numeros de prestacao de servicos vieram abaixo do esperado.

No quesito inflacdo, no apagar das luzes do més tivemos a divulgacao
do IPCA-15 e, apesar de uma surpresa bastante significativa (15 bps
acima do consenso), muito do susto veio no item passagem aérea, e de
maneira geral a composicdo ainda segue benigna, com inflacdo de
servicos nos componentes mais inerciais ainda baixa e algumas
meétricas de nucleo mais ciclicas bem préximas do piso da banda que
contorna a meta de inflacao.

N&o seria um exagero dizer que, no somatdrio dos fatores, ndo tivemos
muitas informacdes relevantes para a formulacdo da politica monetaria
no ambito local. A inflacdo continua com um comportamento
surpreendentemente benigno dado o ritmo de crescimento da
economia e o estado do mercado de trabalho, e entendemos que
eventualmente teremos uma convergéncia do discurso do Banco
Central para esta realidade benigna.

Em comunicacdes recentes o Banco Central tem chamado atencao
para o cenario global, que gradualmente vem descrevendo em
contornos mais benignos. Entendemos que, depois de ter iniciado o
ciclo com um movimento mais agressivo que o precificado pelo
mercado, e em seguida ter sido surpreendido pela abertura bastante
abrupta das taxas de juros americanas, que brevemente levou a moeda
brasileira para perto dos 5.20 reais para cada dodlar, a autoridade
monetdria estd mais receosa em dar o préoximo passo e chancelar uma
precificacdo mais incisiva da chance de aceleracdo do ritmo de corte
da taxa SELIC.
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Neste sentido, entendemos que dezembro trouxe uma peca muito
importante para o quebra-cabecas. A grande surpresa do més nao se
deu em termos de dados divulgados aqui ou |a fora, mas sim na
comunicacdo do Federal Reserve. Praticamente contradizendo uma
comunicacdo de uma semana antes da reunidao, o chairman do Fed,
Jerome Powell, passou a falar muito mais abertamente sobre a chance
de queda de juros nos EUA em 2024.

Em termos concretos, por exemplo, os participantes do FOMC,
passaram a projetar 3 quedas de 25 pontos, em sua mediana, para o
proximo ano, em contraposicdo a apenas 2 quedas projetadas
anteriormente. Esse movimento, que deve ser interpretado como uma
antecipacao de um afrouxamento monetario previamente previsto para
2025, foi bastante comemorado pelo mercado, com um movimento
positivo abrupto nos ativos de risco em suas varias dimensdes (bolsas,
moedas, commodlities, etc). Em certo ponto do tempo, o mercado, indo
muito além do proprio Fed, como é natural, chegou a precificar que em
2024 teremos um afrouxamento de 150 bps.

Esta sinalizacao do FOMC ¢ bastante importante para a realizacao dos
ganhos futuros que entendemos serem bastante possiveis para os
ativos que carregamos atualmente no portfdlio. Ao retirar a restricao
do ambiente externo ‘complexo’, a sinalizacdo do FOMC permite ao
COPOM fazer, eventualmente, a convergéncia do discurso e da
conducao da politica monetaria para uma direcao mais condizente com
O gue 0s numeros recentes de inflacdo nos mostram.

Isso, claro, tem implicacdes positivas para ativos diretamente ligados
ao ciclo de juros, como nossas alocacdes em juros nominais locais. Pode,
além disso, trazer novas oportunidades de alocacdo. A curva de juros
reais, por exemplo, tem ficado para tras no movimento recente de
fechamento de taxas, e eventualmente podemos ter algum avanco
nesta parte do mercado local também.

Em termos de posicdo, as principais mudancas foram o encerramento
da compra de inflacdo local curta e um aumento marginal na alocacao
aplicada em juros nominais locais.

Numericamente, encerramos o més utilizando 18,95% do nosso limite
de v@r e 60,65% do nosso limite de stress.
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INFORMACOES GERAIS

Inicio das Atvidades 24/05/2023 CNRJ S0.SIB.608/0001-25.
Publico-alve Investidores em gerzl Clacsificac3o ANBIMA Renda Fixa Durac3o Livre Crédito Livre
Taxa de administracao’ ™ aplicacao Minima RS 10.000
Taxz de Performance 20% do gue exceder do CDI Movimentze3o Minima RE1
Taxa de Salda NSA Sal do Minimo RS 10.000
Tributacso IR Longoe Prazo Hordrio Limite para Movimentacso 14h30
Administrador BNy Mellon Senvigos Financeiros Aplicacao Cotizagdo em C+0
Cie todiante BNY Mellon Banco Rezgate Cotiza¢30 em D+5 & Pagamente em D+1 da cotizac3o
Auditor Independents KPMG Resgate Antecipado N30 hd
contato Zazalnvestments.combr
(1) 3900-5533

Alameda Santos, 2158, C] 52, Consolago, 580 Paulo, 5P
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