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Cendrio Macro

Apds o crescente otimismo com o corte de juros observado ao longo do ultimo més, o destaque no
ambiente macroecondmico internacional foi o esforco dos dirigentes dos principais bancos centrais
das economias desenvolvidas para conter o excesso de otimismo em relacdo aos cortes de juros. A
indicacao foi a de que os cortes devem comecar um pouco depois do que vinha sendo precificado
pelo mercado, porém ainda no primeiro semestre, sem colocar em questdo a viabilidade do ciclo de
gueda dos juros. Ao longo do més, também tivemos que incorporar a analise os efeitos, ainda
incertos, dos conflitos geopoliticos na regido do Mar Vermelho, com foco nos possiveis impactos que
o bloqueio do transporte de cargas na regido pode ter sobre as cadeias logisticas. Essa combinacdo
de eventos teve impacto negativo sobre a percepcao de risco dos emergentes em geral, que
absorveram a 'reprecificacdo’ da politica monetaria nos desenvolvidos, porém, sem mudancas
relevantes nos processos de corte de juros ja iniciados.

Nos Estados Unidos, o més foi de surpresas positivas nos indicadores de inflacdo e numeros de
atividade mais fortes do que o previsto. A sequéncia de indices de inflacdo ao consumidor e no
atacado confirmaram a tendéncia de desaceleracdo vista nos ultimos meses. Adicionalmente,
aumentou o numero de analistas com visdo construtiva para a inflacdo do grupo habitacdo, ainda que
uma desaceleracdo mais intensa seja algo que vai se desenvolver ao longo do ano. Tivemos melhora
na perspectiva para a inflacdo de bens duraveis, ainda que o conflito no Mar Morto possa causar
ruidos de curto prazo, e, acima de tudo, ja temos medidas de inflacdo acompanhadas pelo Fed
rodando abaixo de 2%, em termos anualizados. Poderiamos dizer que, do lado da inflacdo, as
condicdes para o inicio do ciclo de corte de juros nos EUA foram alcancadas. Porém, no lado da
atividade, tivemos um PIB forte no 42 trimestre de 2023, com avanco robusto na parte de bens finais,
ainda que os estoques também tenham tido contribuicao relevante, melhora nas sondagens setoriais,
que vieram acima das projecdes de mercado, e, por fim, nimeros bastante fortes na geracao de
empregos, acompanhados por alta intensa de saldrios. Ainda que as condicdes climaticas possam ter
tido influéncia na reducao das horas trabalhadas e, consequentemente, tenham puxado para cima o
saldrio-hora, e que questdes metodoldgicas tenham tido alguma influéncia nos numeros de janeiro,
diversas métricas mostraram um mercado de trabalho bastante sélido de modo geral. Para completar
este quadro, as primeiras projecdes para o PIB do 12 trimestre de 2024 comecaram a mostrar o
crescimento anualizado rodando acima de 3,0%.

A combinacdo dos elementos acima reforcou o tom de cautela visto na comunicacdo do Fed, no
primeiro encontro de politica monetaria do ano, evento no qual J. Powell afirmou que o comité ainda
precisa acumular confianca suficiente para iniciar o processo de corte de juros e que o més de marco
ndo é cenario base do Fed para esse movimento.

Na linha do Fed, tanto o Banco Central Europeu como o Banco Central da Inglaterra optaram por uma
abordagem conservadora, reconhecendo a melhora no cenario de inflacdo, porém, ainda mostrando
preocupacdes diversas, ora com componentes especificos da inflacdo, ora com eventos que ocorrerdo
no curto prazo e que terdo efeito na conducao da politica monetaria. No caso do BCE, tivemos tanto
os efeitos indiretos da retirada dos subsidios do setor de energia, que impactaram os indicadores de
inflacdo na leitura de janeiro, como um certo desconforto com os rumos das negociac¢des salariais do
bloco, que, pelo carater inercial, estdo mostrando niumeros que ainda causam desconforto. No geral, a
percepcao transmitida pelos BCs do mundo desenvolvido foi a de que o ciclo de cortes vai acontecer,
mas ainda ndo é hora de comecar. A ideia € nao fechar a porta, mas também nao assumir
compromissos especificos sem a confianca necessaria. Nossa visao segue sendo a de que, mesmo
com o significativo afrouxamento recente das condicdes financeiras, existe margem relevante para
flexibilizar a politica monetaria nas economias avancadas, caminhando para algo mais proximo do
neutro, sem grandes riscos para a politica econdmica.
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No Brasil, tivemos um quadro parecido com o observado no ambiente externo. O IPCA-15 de janeiro
causou sentimentos mistos, com a leitura baixa do headline (0,31% m/m), porém, com medidas
qualitativas, como a inflacdo subjacente de servicos (0,68% m/m) rodando em patamar
desconfortavelmente alto. Do ponto de vista climatico, tivemos novos sinais de que o El Niflo esta
perdendo forca, porém, os dados mostraram que em janeiro e fevereiro teremos que lidar com o auge
do impacto deste fendbmeno sobre a inflacdo. Apesar do desconforto com a parte qualitativa da
inflacdo de janeiro, que, de fato, apenas intensificou sinais que foram vistos desde o IPCA-15 de
dezembro, tivemos significativas revisdes para baixo nas projecdes de inflacdo do mercado. Embora a
projecdo de IPCA do relatério Focus tenha saido de 3,90% no fim de dezembro para algo proximo de
3,80% no final de janeiro, temos visto diversos participantes de mercado com revisdes mais profundas
no cenario de inflacdo, com nimeros que, para 2024, se aproximam do intervalo 3,50%/3,60%. Apesar
de termos que conviver com medidas de nucleo mais pressionadas no 12 trimestre de 2024, a
percepcao mais geral é a de que tal pressdo é temporaria, em boa parte influenciada por fatores
sazonais, com perspectiva de melhora do segundo trimestre em diante. Em outras palavras, ainda que
ndo chegue na meta, a inflacdo continua desacelerando em direcao a ela.

Os dados de atividade econdmica do 42 trimestre de 2023, conhecidos ao longo do més, foram
bastante sdélidos, de modo geral, em alguns casos surpreendendo positivamente, como no caso do
varejo e da industria. Sondagens de confianca e clima de negdcios também tiveram avanco ao longo
do més, sugerindo um cendrio que vai gradativamente se tornando mais construtivo para o
crescimento, ainda que em velocidade moderada. De fato, os nimeros conhecidos em janeiro
reduziram o risco de uma leitura excessivamente fraca para o PIB no 42 trimestre de 2023 e
consolidaram a perspectiva de algo rodando proximo de zero, na margem. Para o 12 trimestre de
2024, os desenvolvimentos que temos até o momento deram sinais encorajadores de que o
crescimento pode se aproximar de 0,5% (t/t). A impressao geral é a de que este cenario mais
balanceado de crescimento é o suficiente para evitar maiores preocupacodes politicas com a economia
e que, simultaneamente, ndo é forte o bastante para motivar a preocupacdo com um cenario de
crescimento que pressiona a inflacdo.

No fiscal, o cendrio tem se tornado marginalmente mais construtivo, com noticias de que medidas de
arrecadacdo do governo podem trazer mais recursos do gue o inicialmente projetado, adiando assim
o anuncio oficial de mudanca da meta de resultado primario para o ano. Além disso, pesa como fonte
de incerteza a disposicdo do governo em contingenciar gastos, fazendo assim algum nivel de esforco
fiscal e ndo meramente um ajuste da meta.

A politica monetaria foi discreta em janeiro. A piora qualitativa da inflacdo, somada a um ambiente
externo marcado pelo tom cauteloso dos bancos centrais do mundo desenvolvido, fez com que o
BCB optasse pelo caminho seguro de reduzir a Selic em 0,50%, para 11,25%, sem mudanca no
guidance, isto é, sinalizando reducdo de mesma magnitude nas préximas reunides. As projecoes de
inflacdo do BCB foram mantidas em 3,5% e 3,2% para 2024 e 2025, respectivamente, porém, ainda
que de forma bastante sutil, podemos destacar a queda na projecado de precos livres para 2025
(passou de 3,1% para 3,0%), mesmo com a reducado da Selic projetada para 2024, conforme niumeros
do relatoério Focus. Embora o caso de aceleracdo no ritmo de cortes da Selic tenha perdido forg¢a,
acreditaremos que o aprofundamento dos cortes, acompanhando a reducdo dos juros nas economias
desenvolvidas e a queda das expectativas de inflacdo, passou a ganhar forca como estratégia para a
politica monetaria.

Mercados

Durante o més de janeiro, observamos uma devolucdo de parte do rali ocorrido nos diversos
mercados nos ultimos 2 meses do ano de 2023. Com os participantes ja esperando quedas de 50bps
nas préximas reunidées do COPOM, somente a expectativa de aceleracdo nos cortes poderia autorizar
o aprofundamento na precificacdo da curva de juros. Como isso tem sido recorrentemente frustrado
pelo BC em sua comunicacao, restou ao mercado devolver parte dos ganhos, especialmente com a
inflacdo mostrando composicdo menos benigna nos itens mais importantes para politica monetaria.

A
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Atribuicao de Performance

O destaque negativo do més foi a operacdo de juros reais x implicita. A estratégia, que tinha
apresentado melhora na precificacdo em dezembro, voltou a atingir maximas e foi responsavel por
subtracdo de 0,35 na rentabilidade dos fundos. Mantivemos o posicionamento sem alteracdo, dado
que acreditamos se tratar de uma oportunidade tanto em termos de precificacdo histérica quanto
considerando o atual estagio e perspectiva para politica monetaria. As demais operacdes
apresentaram comportamento proximo ao neutro.

Posicionamento

Além de mantermos a operacao de juros real x implicita longa, também mantivemos a inclinacdo de
juros real x implicita no miolo da curva e inclinacdo de inflacdo implicita entre a parte intermediaria e
longa. Além disso, adicionamos posicdo comprada em diferencial de FRA de juros nominais na parte
intermedidria e longa da curva.
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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 pregcos e
da evolucéo dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates Institucional 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.
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Periodo dos dados: 25/03/2022 a 31/01/2024 Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IRF-M (MENSAL)

ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV DEZ ANO INiclo
0,34% 0,34%  29,68%
2024
-0,32% -032%  342%
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%
2023
0,45% 022% 0,32% 065%  -007%  027% 0,03% -029%  001% -017%  -057%  027% 1,29% 3.81%
0,26%  0,24%  0,69%  0,23% 2,23% 2,47% 1,32% 0,94%  (0,42%)  1,38% 9,71% 9,71%
2022
0,00% 0,36% 0,11% -0,13% 1,08% 0,41% -008%  002% 023%  -010%  205% 2,05%

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

Lo | eme [ mesw | sms || wms | e |

NOMINAL RATES 0,34% 0,34% 4,93% 16,71% - - 29,68%

INSTITUCIONAL

acima IRF-M (0,32%) (0,32%) (1,12%) 0,39% - - 3,42%

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

Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.343/0001-90
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Renda Fixa / Duracéo Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracéo 0,50% Aplicacdo Minima R$10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentag¢ao Minima R$ 5.000
Taxa de Saida Néo se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagao IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacdo 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacao Cotizacdo em D+0
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizacdo em D+0 e Liquidagdo 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¢ao, Sao 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
informagdes essenciais, o formuldrio de informacdes 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). Informacdes relativas aos horarios, valores
maximos e minimos de aplicagdo e movimentacao, prazo de caréncia, conversao e liquidacdo para movimentagdes, taxas de administracdo, performance, entrada e
saida cabiveis ao Fundo, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicdo de ativos negociados no
exterior, concentracdo de poucos emissores de ativos de renda varidvel, principais fatores de risco, dentre outras informagcdes 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 imprecisées no contetido 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 informacdes aqui contidas podem
ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade passada nado 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. *Nao ha
garantia de que o Fundo tera tratamento tributario 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 sdo adotadas, podem resultar em
significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. A ASA Investments estd devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. 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 autoriza¢do, por escrito, da ASA Investments.

**O fundo ASA Alpha Nominal Rates Institucional possui, atualmente, a seguinte denominacdo: ASA Alpha Nominal Rates (CNPJ: 44.917.343/0001-90)

Autorreguiagdo
ANBIMA
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OBJETIVO

O ASA Alpha Real Rates Institucional atua prioritariamente no mercado de inflagcdo. 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 evolugdo
dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Real Rates Institucional realiza operacdes 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 A ULADA
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Periodo dos dados: 25/03/2022 a 31/01/2024 Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IMA-B (MENSA
TR T TR T T T T R T R R R

-0,79% -0,79%  22,04%
2024
-0,35% -0,35% 3,09%
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%
2023
0,31% 0,19% 025% 077% 0,16% 0,48% -0,01% -027%  -0]0%  -022%  -045% 0,18% 1,44% 3,53%
-0,43%  1,32% 1,04%  -0,46% 0,18% 1,68% 1,52% 1,04%  -0,96%  -0,28%  4,70%  4,70%
2022
0,00% 0,49% 007%  -0,09% 1,06% 0,58% 004%  -020%  -017%  -0,09% 1,74% 1,74%

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO DO IMA-B (PERIODO)
L w [ ee e [ o | s | e [ Es |

ASA ALPHA

REAL RATES (0,79%) (0,79%) 1,68% 16,21% - - 22,04%
INSTITUCIONAL

acima IMA-B (0,35%) (0,35%) (1.23%) 0,67% - - 3,09%

* 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 / Duracéo Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracao 0,50% Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance Nao ha Movimentac&o Minima R$ 5.000
Taxa de Saida Nao se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacao IR* Fundos de Longo Prazo Horério Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BEMDTVM Aplicacdo Cotizac&o em D+0
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizacdo em D+0 e Liquidacao 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, Consolag¢édo, Sdo Paulo, SP

As informacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitacédo 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 Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o regulamento, o prospecto, a lamina de informacées
essenciais, o formuldrio de informacdes 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 horarios, valores maximos e
minimos de aplicacdo e movimentaco, prazo de caréncia, conversao e liquidacao para movimentacoes, taxas de administracio, performance, entrada e saida cabiveis
ao Fundo, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizacdo de derivativos, aquisicao de ativos negociados no exterior, concentracao
de poucos emissores de ativos de renda variavel, principais fatores de risco, dentre outras informacées poderao 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 nao se
responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no contetido 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 informacdes aqui contidas podem ter sido obtidas de fontes de mercado.
Rentabilidade passada nao 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
tributario de longo prazo. Este Fundo esta 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 sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus
cotistas. A ASA Investments esta devidamente autorizada pela Comissao de Valores Mobiliarios para o exercicio da atividade de administracéo de carteiras de valores
mobilidrios. 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 autorizagdo, por escrito, da ASA Investments.

**O fundo ASA Alpha Real Rates Institucional possui, atualmente, a seguinte denominac&o: ASA Alpha Real Rates (CNPJ: 44.917.273/0001-70)

Autorrequiacio
ANBIMA



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 Gestao de Recursos Ltda. ("ASA™), tampouco, recomendacdo para compra e venda de ativos financeiros e valores mobilidrios, cujas caracteristicas poder&o ou
ndo se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o regulamento, a lamina de informagdes essenciais, o formulario de
informacdes 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 correcao 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, 0 ASA 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. Este material ndo deve ser interpretado ou usado como conselho, recomendacao 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 nao
representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ja ¢ liquida das taxas de administracdo, de performance e dos outros
custos pertinentes aos fundos. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Para avaliagdo da performance de um fundo de 4 Autorregulacao
investimento, ¢ recomendavel a analise de, no minimo, 12 (doze) meses. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador, ANBIMA
do gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito - FGC. Os fundos podem estar autorizados a realizar aplicacdes
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 séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas e, na
consequente, obrigacdo 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 autorizacdo, por escrito, do ASA
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