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Cenario Macro

Novamente, o ambiente macro global seguiu fortemente influenciado
pela alta das taxas de juros dos titulos tesouro americano, que
testaram niveis observados anteriormente apenas em 2007.
Simultaneamente, o Petrdleo teve mais um més de forte valorizacao,
causando pressao adicional nas condi¢cdes financeiras ao redor do
mundo. Na Europa, tivemos uma nova alta de juros e a sinalizacao de
gue o ciclo de aperto monetario chegou ao fim, enquanto na China,
dados um pouco melhores de atividade trouxeram a perspectiva de
gue a economia pode estar reagindo aos estimulos implementados
pelo governo.

Por mais um més, as taxas de juros de longo prazo nos EUA seguiram
em forte elevacao em resposta a uma combinacdo de fatores. O
gatilho inicial foram numeros que mostram atividade ainda forte,
levando a revisdes para cima na projecao de crescimento, passando
pelo aumento do déficit fiscal do governo e mais recentemente pela
mudanca na composicdo de oferta e demanda por treasuries, devido a
reducao do balanco de ativos dos BCs do mundo desenvolvido em um
contexto de menor demanda de compradores menos sensiveis a
preco, como € o caso de paises asiaticos e do oriente médio. Na
politica monetaria, segue em aberto a possibilidade de um novo
aumento de juros por parte do Fed ao longo do 42 trimestre. Os dados
divulgados até o momento nao foram decisivos para consolidar essa
expectativa. Por sua vez, o aperto recente das condicdes financeiras,
devido a alta de juros, coloca a politica monetaria em condicdo
contracionista, compativel com a proposta de desinflacao almejada
pelo Fed. Por este motivo, avaliamos que a comunicacdao do BC
americano deve mostrar esforco para manter o tom cauteloso, se
concentrando na sinalizacdo de juros estdveis pelo periodo necessario
para desinflacionar a economia, sem descartar a hipdtese de ajuste
adicional no juro, caso necessario.

Na Europa, apesar dos sinais de enfraguecimento da atividade
econdmica, o BC europeu (BCE) surpreendeu o mercado ao realizar
uma nova elevacdo da taxa basica de juros da regido de 3,75% para
4,00%. No momento, o cenario mais provavel é o de que o BCE tenha
encerrado o processo de ajuste da politica monetaria. A evolucao
recente da conjuntura de atividade econdmica sugere que o juro se
encontra em patamar suficientemente restritivo para garantir a
convergéncia da inflacdo. Na Inglaterra, por outro lado, o banco
central (BoE) surpreendeu ao manter o juro basico em 5,25%,
influenciado por dados de inflacdo melhores do que o esperado. A
decisdao do BoE, baseada em dados de alta frequéncia, se mostra
arriscada, especialmente no momento atual, marcado por crescimento
forte dos saldrios. A posicdo da taxa real de juros no Reino Unido
sugere que a politica monetaria pode ser insuficiente para
desinflacionar a economia.
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Na China, o més de setembro foi marcado pela divulgacdo de dados
mistos de atividade, o que trouxe certo alivio em relacdo ao que
ocorreu nos meses anteriores, quando se observou uma sequéncia de
numeros fracos na economia. Houve certo otimismo, com a avaliacao
de que as medidas de estimulo podem estar surtindo efeito, analise
que, N0 momento, parece prematura. Apesar de ser esperada alguma
resposta positiva da economia, avaliamos que tais medidas estdo na
direcdo correta, mas ainda é incerto se serdo suficientes para
enderecar problemas que tem natureza claramente estrutural.

No ambiente doméstico, indicadores antecedentes e coincidentes
continuaram mostrando desempenho positivo, sinalizando que, para o
3723, o PIB ex-Agro pode continuar surpreendendo para cima.

O destague segue para o mercado de trabalho, onde se observou
nova reducao da taxa de desemprego de 7,9% para 7,8% (com ajuste
para a sazonalidade), acompanhado por aumento da populacao
ocupada e crescimento do salario real. O CAGED, por sua vez,
mostrou criacao liquida de 221 mil vagas formais de emprego no més
de agosto, elevando o saldo de vagas criadas em 2023 de 1,16 para
1,38 mi. Seguimos observando expressiva revisao na projecdao de
crescimento do PIB para este ano e, também, aumento das projecdes
de crescimento para 2024. No relatdrio Focus, divulgado pelo BC, as
projecdes de crescimento para 2023 subiram de 2,5% para 2,9%,
enquanto as projecdes para 2024 passaram de 1,3% para 1,5%.

No lado da inflacdo, o IPCA-15 teve alta de 0,35% em setembro,
resultado que ficou proximo do esperado pelo mercado (mediana de
0,37%). Em setembro, tivemos como destague a pressao altista nos
servicos, com aumento na passagem aérea e da alimentacdo fora do
domicilio. Ademais, a leitura de setembro foi em grande parte
influenciada pelo aumento do preco dos combustiveis realizado no
final de agosto, que foi parcialmente compensado pela queda no
preco dos alimentos. Por outro lado, os precos dos bens industriais,
gue haviam surpreendido para cima na leitura de agosto, tiveram
melhora relevante em setembro, o que contribuiu para que a média
dos nucleos de inflacao ficasse praticamente estavel, passando de
0,28% no IPCA de agosto para 0,27% no IPCA-15 de setembro. A
inflacdo doméstica deve seguir em momento ainda favoravel no curto
prazo, sob o efeito da forte deflacdao dos alimentos e seus efeitos
secundarios, bem como da queda da gasolina no mercado
internacional. Ainda para este ano, os riscos de alta para a inflacdo sao
os efeitos do El Niflo, que pode pressionar o preco dos alimentos, bem
como o repasse da alta do cambio para os bens industrializados.
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De forma mais geral, cabe destacar que as expectativas de inflacdo
de prazos mais longos se mantiveram estaveis em 3,5% ao longo do
més de setembro, o que representa grau significativamente elevado
de desencorajem.

A grande discussao que se coloca no momento € até quando os
segmentos volateis da inflacdo e os efeitos da reversao de choques de
oferta seguirao mantendo a inflacao corrente em nivel benigno.
Acreditamos que o mercado de trabalho apertado, a nova politica de
reajuste do salario-minimo, um fiscal com tendencias expansionistas e
expectativas de inflacdo desancoradas sdao importantes drivers de
pressao inflacionaria que devem se opor a trajetdria de desinflacao
observada até o momento.

No ambito do fiscal, o governo continuou realizando esforcos para
defender a meta de déficit zero em 2024, enquanto refor¢cou sua
atuacdo junto ao Congresso para destravar as medidas de aumento
de receita que viabilizardo a busca pelo objetivo. Entretanto, o
principal tema do fiscal do més de setembro foi a surpreendente
antecipacado da discussao sobre a PEC dos precatdrios. O formato
escolhido pelo governo implica em uma reclassificacao contabil dos
precatorios como despesa financeira, o que potencialmente abre
espaco fiscal para mais gastos em um futuro préoximo. A forma
escolhida para enfrentar o problema acende um sinal de alerta aos
participantes do mercado e pode ter impacto relevante sobre a
percepcao de risco.

Do ponto de vista da politica monetaria, em um contexto externo
turbulento e em meio a discussdes sobre a credibilidade fiscal do pais,
o Banco Central realizou um novo corte de juros de 0,50 pp,
reforcando que as condicdes para aceleracao do ritmo de corte de
juros rigorosas. Causou certa surpresa aos participantes do mercado o
fato de que com a deterioracdo de premissas para o preco do
Petrdleo, cambio e revisao para cima no crescimento o ajuste na
projecdo de inflacdo do BC para 2024 e 2025 tenha sido pequeno. A
inflacao projetada para 2024 subiu de 3,5% para 3,6%, enquanto a
projecdo para 2025 passou de 3,0% para 3,1%. O RTI do 3T23 trouxe
ainda a projecao de inflagao para 2026 em 3,1%. De todo modo, apods
o forte movimento de correcao, o mercado de juros local ja precifica
gue a Selic ao final do ciclo de corte ficara em nivel significativamente
maior do que o precificado pela curva de juros futuro ha poucas
semanas e também do que o observado nas estimativas do relatério
Focus.
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Mercados

Em setembro observamos reversao no bom humor verificado nos
meses anteriores. A percepcao de que as condicdes para aceleracao
nos cortes de juros ainda ndo estavam dadas fizeram com que a curva
de juros recuperasse parcialmente os prémios. Além disso, o aumento
das taxas no mercado internacional foi fundamental para que as taxas
locais também sofressem alta. A economia dos EUA continua
demonstrando resiliéncia, seja pelos dados de atividade ou pelos
dados de emprego. Com isso aumentam as chances de o FOMC optar
por novas altas na FED Funds rate ou ao menos precisar manté-la alta
por um periodo mais prolongado do que o antecipado. Também
trabalha no sentido de manter as taxas dos EUA pressionadas a
politica de reducdo do balanco do FED e venda das treasuries pela
China. Se por um lado é dificil de precisar a razao da forte alta dos
titulos americanos, é consenso que o0 movimento tem consequéncias
para todo o mundo e nao seria diferente para o Brasil.

Atribuicao de Performance

Durante o més tivemos performance semelhante ao benchmark. No
campo negativo tivemos a operacdo de inclinacao de inflacao
implicita na parte intermediaria. Em contrapartida, o hedge comprado
na inclinacao de inflacdo implicita na parte longa funcionou bem e
protegeu o fundo neste cendrio de estresse. Além disso, com a
volatilidade nos mercados surgiu a oportunidade em juros reais x
inflacdo implicita na parte longa da curva de juros. Esta operacao
também obteve bom resultado durante o més. Destacamos, também,
o movimento relevante nos precos relativos entre os ativos atrelados
a inflacdo e seus derivativos. Esta foi a principal razdo da diferenca
entre os resultados relativos dos fundos Asa Alpha Nominal Rates e o
Asa Alpha Real Rates.

Posicionamento

Continuamos posicionados aplicados em inclinacdo de inflacdo
implicita na parte intermediaria e tomados em inclinagcdo na parte
longa. Mantemos posicao em precos relativos na parte longa de juros
nominais e adicionamos operacao de juros reais x inflacao implicita na
parte longa da curva de juros.
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OBJETIVO

O ASA Alpha Nominal Rates atua prioritariamente no mercado de juros pre-fixados. Com o objetivo de superar o IRF-M no longo prazo, o fundo pode
adotar posi¢gdes ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de pre¢cos e da evolugcao
dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates realiza opera¢des 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

0% IRF-M e ASA ALPHA NOMINAL RATES FI RF
Patriménio Liquido R$ 49.929.184 25%
Patrimoénio Liquido (média 12 meses) R$ 20.286.150 20%
=
Volatilidade (ultimos 12 meses) 3,49% gsy
3
Information Ratio (ultimos 12 meses) 1,25 %
0%
Meses Positivos 7 8
5%
Meses Negativos 1
0%
Maior Retorno Mensal 2,47%
5%
Menor Retorno Mensal -0,42% LYY S S S S S S
< R v
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Periodo dos dados: 25/03/2022 a 29/09/2023

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IRF-M (MENSAL)

Fonte: ASA Investments

1,28% 1,09% 2,46% 1,75% 2,13% 2,40% 0,92% 0,47% 0,18% 13,38% 24,39%

oz 0,44% 0,22% 0,31% 0,65% -0,07% 0,27% 0,03% -0,29% 0,01% 1,57% 3,51%
- - 0,26% 0,24% 0,69% 0,23% 2,23% 2,47% 1,32% 0,94% -0,42% 1,38% 9,71% 9,71%

oz - - 0,00% 0,36% 0,11% -0,13% 1,07% 0,41% -0,08% 0,02% 0,23% -0,10% 1,91% 1,91%

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

MES ANO 6 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES INicio
Lo 0,18% 13,38% 8,08% 15,54% - - 24,39%
acima IRF-M 0,01% 157% 0,59% 1,73% - - 3,51%

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

Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.343/0001-90

Publico-alvo Investidores em geral Classificacdo ANBIMA Renda Fixa / Duragdo Livre / Grau de Investimento

Taxa de Administracdo 0,50% Aplicac&o Minima R$ 10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentagdo Minima R$ 5.000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacdo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14:30h

Administrador BEM DTVM Aplicacao Cotizagdo em D+0O

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

Néo ha

Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu Resgate Antecipado

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consola¢ao, Sdo 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, 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 formuldrio de informagcdes 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). Informagées relativas aos horérios, valores
maximos e minimos de aplicacdo e movimentagao, prazo de caréncia, conversao e liquidacdo para movimentacdes, taxas de administracdo, performance, entrada e
saida cabiveis ao Fundo, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicao de ativos negociados no
exterior, concentracdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, 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, omissdes ou imprecisdes no conteudo das informacdes 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 nao representa garantia de rentabilidade futura. 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. *N&o 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 sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Investments estad devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O conteldo 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
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OBJETIVO

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

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Real Rates 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 FI RF
Patrimonio Liquido R$ 38.667.637 S0
Patrimoénio Liquido (média 12 meses) R$ 17.305.931
[5%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 5,19% E
Information Ratio (ultimos 12 meses) 1,25 %0%
Meses Positivos 13 Ssy

Meses Negativos
0%

Maior Retorno Mensal 2,91%
5%

Menor Retorno Mensal -1,05% Y S S S T Y
@*\’L @\w A v\}\m & z\\m &\'» RS U 7’& @0 N ‘&\’» A é\w
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Periodo dos dados: 25/03/2021 a 29/09/2023 Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IMA-B (MENSAL)
e o [ o [ [ [ ow [ [ oo [ s [ o [ o [ o [ o [ oo

0,30% 1,47% 2,91% 2,79% 2,69% 2,87% 0,79% -0,65% -1,05% 12,70% 18,00%

oz 0,31% 0,19% 0,24% 0,75% 0,15% 0,47% -0,01% -027% -0,10% 1,73% 3,45%
- - -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% 0,57% 0,04% -0,19% -0,17% -0,09% 1,69% 1,69%

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

ME ANO 6 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES INicIo
ASAALPHA (1,05%) 12,70% 7,60% 12,46% - - 18,00%
REAL RATES
acima IMA-B (0,10%) 1,73% 0,99% 1.27% - - 3,45%

* 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 / Duragdo Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracdo 0,50% Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentagdo Minima R$ 5.000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacdo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacao Cotizagdo em D+0O
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizagcdo 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, Sdo Paulo, SP

As informagdes 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, recomendagao 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 informagcdes 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 horéarios, valores
maximos e minimos de aplicacdo e movimentagao, prazo de caréncia, conversao e liquidacdo para movimentacdes, taxas de administracao, performance, entrada e
saida cabiveis ao Fundo, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicao de ativos negociados no
exterior, concentracdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fatores de risco, dentre outras informacdes poderdo ser adquiridas em
documentos especificos, tais como, regulamento e ldaminas do Fundo, disponiveis em https://www.asainvestments.com. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e
manuseio, a ASA Investments nao se responsabiliza por erros, omissées ou imprecisdes no contetido das informacées 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 passada n&o representa garantia de rentabilidade futura.A rentabilidade divulgada n&o ¢ 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 tributéario de longo prazo. Este Fundo esta autorizado a realizar aplicaces 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 Comiss&o de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O conteldo 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
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