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Cenario Macro

Logo no inicio do més de outubro, a estabilidade global foi ameacada
pelo conflito no Oriente Médio que impactou os precos do petrdleo e
trouxe novas incertezas para os mercados, além do custo social. Apesar
de o conflito ter se arrastado ao longo do més e ainda nao ter sido
solucionado, ainda ndo ha grandes sinais de maior alastramento. Com
isso, o principal foco de discussao continuou sendo o aumento dos
juros longos americanos com impactos na conducao da politica
monetaria pelo Fed.

Os dados americanos divulgados no més continuaram apontando
para uma economia forte e resiliente, descolando-se das demais. Na
China, apds o alivio gerado com os dados de setembro, que deixaram
alguma sensacao de que os impulsos monetarios e fiscais feitos até aqui
poderiam ter sido suficientes para, ao menos, estabilizar a atividade
econdmica, os PMIs voltaram a indicar fraqueza em outubro, sugerindo
qgue talvez novos estimulos sejam necessarios para evitar maior
deterioracao da economia. Na Europa, cada vez mais se confirma um
ambiente recessivo, enquanto a inflacdo segue em desaceleracdo. Com
isso, o Banco Central Europeu permaneceu em espera.

Em relacdo ao cenario doméstico, os dados mais tempestivos
indicam a continuidade do processo de esfriamento da economia. As
pesquisas de comércio e servicos foram mais fracas na margem e
indicam PIB negativo no 3723, vindo de um crescimento acima do
projetado na primeira metade do ano. Por outro lado, o fiel da balanca
do crescimento segue sendo o mercado de trabalho, que conta com
desaceleracdo bastante gradual. A geracdo de postos de trabalho
segue em ritmo elevado, sustentado pelo setor de servicos, e a taxa de
desemprego se encontra proxima das minimas histéricas. De maneira
estrutural, ha indicios de que o crescimento potencial do Brasil € maior
hoje do que no periodo anterior ao da pandemia, o que deve levar o
PIB a ter crescimento maior no curto prazo.

O IPCA-15 de outubro surpreendeu com um balanco qualitativo
benigno. O nucleo da inflacdo de servicos observa desaceleracao
relevante nos ultimos meses, a despeito do mercado de trabalho ainda
aquecido. A inflacdo de bens ainda se beneficia do processo de
normalizacdo das cadeias produtivas, sob efeito do fim da pandemia e
da absorcao dos choques enfrentados nos ultimos anos. Finalmente, o
efeito desinflacionario mais relevante dos ultimos meses, a reducao de
preco das commodities, € menor nos ultimos meses.
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No que tange a politica monetaria, o més de outubro trouxe
noticias tanto para o lado “hawk” como para o lado “dove”. O cenario
internacional, com maiores juros longos americanos e conflito militar no
Oriente Médio sugerem mais cautela na queda de juros, ja que a
reducao do diferencial de juros entre o Brasil e os EUA associada ao
aumento da aversdao ao risco elevam a probabilidade de uma
depreciacdo do Real, com as usuais consequéncias inflacionarias. Por
outro lado, os dados domeésticos do més foram benignos, sobretudo os
do IPCA-15, sugerindo que o processo de desinflacdo segue em curso,
e trazendo tranquilidade para a continuidade do afrouxamento
monetario. O equilibrio entre essas duas forcas fez o mercado de juros
locais ficar de lado durante o més, ainda que com bastante volatilidade.

No front fiscal, 0 més de outubro foi mais ameno. A ultima revisao da
previsao oficial para o resultado primario, no final de setembro, trouxe
uma pequena melhora, de R$ 145,4 bi de déficit para R$ 141,4 bi e os
rumores de alteracdo da classificacdao dos encargos de precatorios, que
seria danoso para a credibilidade da politica fiscal, sairam um pouco
dos holofotes. Além disso, houve a leitura do relatério da reforma do
IVA no Senado, com uma flexibilizacdo menor do que a esperada pelo
mercado, e a aprovacao na Camara do PL que trata de Offshores e
Fundos Exclusivos.

Neste cenario, até mesmo as discussdes sobre a viabilidade do
cumprimento da meta zero haviam se reduzido, apesar da auséncia de
incrementos significativos de expectativas de receita que justificassem
qualguer conforto. No dia 27 de outubro, porém, em coletiva o
Presidente da Republica disse que dificilmente um resultado zero seria
alcancado e que um resultado de -0,5% do PIB ou -0,25% nao teria
grande significado. Esta fala deflagrou sérias desconfiancas do
mercado sobre o comprometimento do governo com os resultados
fiscais, principalmente quando na primeira entrevista coletiva apds esta
fala o Ministro Haddad ndo foi capaz de sustentar que a meta
permaneceria em zero. As perspectivas agora sao de que as incertezas
sobre a meta e os esforcos fiscais do governo gerem ruidos no mercado
durante o més de novembro.
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Mercados

O més de outubro foi marcado pela volatilidade nos mercados locais.
As altas na curva de juros futuros dos EUA continuaram adicionando
prémio de risco na curva juro local. Além disso, o Presidente Lula fez
um discurso afirmando gque o governo nao seguiria a meta de déficit
fiscal de zero no ano de 2024 em detrimento ao investimento publico.
Este foi outro fator importante para a abertura nas taxas locais, que
fecharam o més subindo aproximadamente 40 pontos-base nos
vértices intermedidrios. Os dados de inflacdo mais benignos,
principalmente nos nucleos, fizeram com que a abertura das taxas
nominais se refletisse de forma mais acentuada no juro real do que para
inflacao implicita, apresentando relacao atrativa para estratégia de
valor relativo. Ndo obstante o risco geopolitico com o conflito entre
Israel e Hamas e o diferencial de juros entre Brasil e EUA cada vez
menor, o Real (BRL) teve um desempenho perto da estabilidade, o que
colaborou para evitar o aumento do estresse nos mercados locais. Este
desempenho tem sido muito associado a balanca comercial, que deve
bater recorde no ano de 2023.

Atribuicao de Performance

Durante o més tivemos desempenho negativo, principalmente por
conta do comportamento da operacdo de juro real contra inflacdo
implicita da parte longa da curva, que adicionou prémio por fatores
técnicos e pelos riscos que surgiram durante o més. Aproveitamos para
aumentar esta posicdo, além de adicionar operacdo de valor relativo na
parte longa da curva de juros nominais. Do lado positivo, tivemos a
inclinacao de inflacdo implicita na parte intermedidria da curva que
devolveu parte da distorcao vista nos ultimos meses.

Posicionamento

Continuamos posicionados aplicados em inclinacdo de inflacdo
implicita na parte intermediaria e tomados em inclinacao na parte longa.
Mantemos posicdao em precos relativos na parte longa de juros nominais
e aumentamos a operacao de juros reais x inflacado implicita na parte
longa da curva de juros.
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OBIJETIVO

O ASA Alpha Nominal Rates atua prioritariamente no mercado de juros pre-fixados. Com o objetive de superar o IRF-M no longo prazo
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POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Mominal Rates realiza operag@es nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selecio de titulos e
valor relativo, utilizando-se dos instrumentos de renda fixa disponiveis nos mercados a vista e de derivativos.

PUBLICO ALVO

Irvestidores em geral.

INDICADORES RENTABILIDADE ACUMULAD A

IRF-M

Patrimé&nio Liguido

Patrimé&nio Liguide {(média 12 meses)
Volatilidade (Ultimos 12 meses)
Information Ratio (Ultimos 12 meses)
Meses Positivos

Meses Megativos

Maior Retorno Mensal

Menor Retorno Mensal

R§ 38527187
R$ 23.186.010
3.51%

115

8

1

247%

-0.42%

),

Rentabilidade
o

— 54 ALPHA NOMIN AL RATES FIRF

Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IRF-M (MENS AL)

128% 109%  2,46% 2,13%  2,40%  0,82%  0,47%  0]18%  0,21% 13,62%  24,64%

o 044%  022% 0.51% 007%  027% 003% -029%  00I%  -0I7% 140% 3.34%
- - 0,26% 0,68%  0,23%  2,23% 2,47%  132%  0,04%  -0,42%  138% 9,71% 9,71%

s - - 0.00% -015% 107% 0.41% -008%  0.02% 023%  -0I0% 1972

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

ASA ALPHA

NOMINAL RATES 0,21% 13,62%

acima IRE-M (Q.17%) 1.40%

6,44%

(0.22%)

14,69%

154%

24,64%

- 334%

* Rentabilidade acumulada e calculada desde o ir

do fundo, a partir de 25/03/2022.

INFORMACOES GERAIS

Inkcic das Atividades

Piblico-alve

Taxa de Administracac

Taxa de Performance

Taxa de Salda

Tributag3o IR®

Administrador

Custodiante

Auditor Ind ependente

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagao, Sao Paulo, SP

25/03/2022
Investidores em geral
©.50%

Nao hd

Nao se aplica

Fundos de Longo Prazo

BEM DTVM

Banco Bradesco

Celoitte Touche Tohmatsu

CHNPJ

Classificac3o ANBIMA

Aplicacgo Minima

Movimentagao Minima

Salde Minimo

Heorério Limite para Movimentagao
Aplicacao

Recgate

Resgate Antecipado

44917 343/0001-80

Renda Fixa / Duragao Livre / Grau de Investimento

RI10.000

R% 5000

R% 5000

14:30h

Cotizagio em D=0

Cotiza¢3o em D+0 e Liguidacic em D+1

Nao hd

Autorreguacic
ANBIMA
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OBJETIVO

O ASA Alpha Real Rates atua pricritariamente no mercado de inflag
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POLITICA DE INVESTIMENTO

rand

o. Com o objetive de superar o IMA-B no
rtunidades decorrentes das assimetrias de precos e da &

ongo prazo, o fundo pode adotar

O ASA Alpha Real Rates realiza operacfes nas
evalorrelativo, utilizando-se dos instrumento

classes de juro
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Investidores em geral.

INDICADORES RENTABILIDADE ACUMULADA

Patriménio Liguido

Patriménio Ligquido (média 12 meses) R$19.479.697
Volatilidade (dltimos 12meses) 527%
Information Ratio (dltimos 12 meses) 113
Meses Positivos 13
Meses Megativos 6
Maior Retorno Mensal 291%
Menor Retorno Mensal -1.05%

o
|

RS 36.949.696

IMa-8

— A4 ALPHA REAL RATES FI RF

a
RENTAEBILIDADE DO FUNDO E RETORNO IMA-B (MENSAL,
I T T R R T T R R T R R T

0,30% 1,47% 2,91% 2,79% 2,69%  2,87% 0,79%  -0,65%  -1,05%  -0,87% n7%  16,97%
2023
0.31% 0.19% 0.24% 0.47% -001%  -027% @ -0J0%  -0.22% % 3522%
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% 0.48% 0.07%  0.00% 0.04% 7% 0.00% 1.60% 1.60%

ASA ALPHA

REAL RATES (0,873)

n71%

acima IMA-B (0.22%)

% 0.07%

10,33%

1.24% -

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO DO IMA-B (PERIOCDO)
S N T N T I N

3,77%

- 16,97%

- 3.22%

* Rentabilidade acumulada e calculada desde o i

io do fundo. a partir de 2

INFORMAGCOES GERAIS

Infcic das Atividades
Piblico-alvo

Taxa de AdminstrReic
Taxa de Performance
Taxa de Safda
Tributacao IR”
Administrador
Cistodiante

Auditor Inde pendente Deloitte Touche

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5181

25/03/2022

Investidores em geral

Nao se aplica

Fundos de Longo Prazo

CNPJ

Classificac3o ANBIMA
0.50% Aplicacso Minima
Nao hd Movimentacao Minima
Saldo Minimo

Hordrio Limite para Movimentagcao

BEM DTVM Aplicac3o
Banco Bradesco Rezgate
Rezgate

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolagio, Sao Paulo, SP

44 817 273/0001-T0

Renda Fixa / Duracio Livre / Grau de Investimento
RI 10000

R% 5000

R% 5000

4:30h

Cotizag3o em C+0

Cotizag3o em D+0 e Liguidac3o em D=1

M3oc hd
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