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Cenadrio Macro

O ambiente macro global seguiu fortemente influenciado pela narrativa
de pouso suave da economia dos Estados Unidos, argumento que
ganhou forca ao longo do més em resposta a combinacado de inflacdo
surpreendendo para baixo e nimeros de atividade rodando em ritmo
ainda bastante firme.

A inflacdo americana, embora impactada pela devolucao da pressao de
bens industriais, que afetaram fortemente o preco dos veiculos no
segundo trimestre, e de um reconhecido efeito técnico decorrente da
pandemia que fara a inflacdo ajustada pela sazonalidade dos proximos
meses rodar em patamar mais baixo, tivemos uma surpreendente queda
da inflacdo ligada as atividades de lazer e turismo, além de uma melhora
nos segmentos ligados a parte de habitacao.

A inflacdo de junho veio, de fato, melhor do que o esperado, porém, nos
parece necessario mais informacado para gue seja possivel separar 0s
elementos transitorios dos estruturais, sendo prematuro concluir, a
partir deste dado, que os precos estdo em trajetdria de convergéncia
para a meta do Fed.

Essa camada extra de cuidado se torna ainda mais relevante a luz dos
nimeros do mercado de trabalho, onde, além de uma taxa de
desemprego baixa, ainda se observa forte geracao de vagas em setores
sensiveis ao ciclo econdmico, em que pese o Ultimo relatdrio do
emprego tenha mostrado aumento de vagas um pouco inferior ao
esperado.

Os numeros de PIB do segundo trimestre reforcam essa avaliacdo,
tendo motivado um relevante processo de revisao das projecdes de
mercado para o crescimento no ano de 2023, que sairam de 1,5%, ha
poUCO Mais de um més, e agora se aproximam de 2,0%.

Essa evolucdo da conjuntura macro nos EUA foi significativa a ponto de
sensibilizar o Fed em sua comunicacdo sobre o futuro da politica
monetaria. Era cenario-base do Fed, até entao, realizar duas elevacdes
de juros até o final de 2023, sendo que a primeira delas, foi efetivada em
julho, com a elevacao da banda de juros em 0,25 pp, para o intervalo
5,25% - 5,50%.

Entretanto, a sinalizacdo que se seguiu apods o ultimo Fomc é de que a
proxima alta foi deixada em aberto, com o presidente do Fed. Jerome
Powell, preferindo sinalizar que nao prevé queda de juros Nos proximos
12 meses. Em nossa leitura, manter o juro americano em patamar alto
por periodo prolongado nos parece necessario, porém, nao estamos
seguros de que o nivel atual do juro basico é suficiente para produzir a
desinflacao necessaria. Este ¢, para nds, um tema crucial para ditar o
apetite global pelo risco, e, conseguentemente, para a dinamica do ddlar
no mercado internacional.

No Brasil, o recesso parlamentar veio acompanhado pela desejavel
reducdo dos ruidos politicos gue pautaram a discussao do novo
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arcabouco fiscal no Senado e da, amplamente aguardada, reforma
tributaria na Camara.

Sobre o arcabouco, o Senado entregou uma versao suavizada do texto,
retirando do teto de gastos os recursos do Fundeb, do FCDF (Fundo
Constitucional do Distrito Federal) e das despesas com ciéncia,
tecnologia e inovacao. A fim de suavizar os conflitos com a distribuicao
das emendas presentes no Projeto de Orcamento de 2024, o texto
trouxe uma emenda que permite incluir a previsdo de despesas
condicionadas, que sO seriam executadas apos aprovacao de crédito
extraordinario pelo Congresso no proximo ano.

O texto voltou para a Camara, onde deve ser discutido paralelamente a
uma possivel reforma ministerial. Naturalmente, nossa avaliacdo sobre o
Nnovo arcabouco € a de que este € um instrumento capaz de reduzir o
risco de cauda dos cenarios fiscais. Porém, ainda precisa ser testado do
ponto de vista da execucdo das receitas necessarias para o atingimento
das metas.

Ao final da primeira semana de julho, foi aprovado na Camara o texto
base da reforma da tributacdo do consumo. O texto prevé a criacao de
um IVA dual, a partir da unificacao de PIS, Cofins e IPI (IBS) e da
unificacao do ICMS e do ISS (CBS), com periodo de transicao de 7 anos,
entre 2026 e 2032, a definicdo de trés faixas de tributacdo, com
aliguotas ainda ndao definidas, a criacao de um conselho federativo para
centralizar a cobranca do IBS, a criacdo de um Fundo de
Desenvolvimento Regional, com inicio em 2029 e prazo de duracdo
indeterminado, com aporte do governo federal de R$ 40 bi/ano a partir
de 2033, e um conjunto de setores que terdo tratamento diferenciado.

No Senado a tramitacdo serd longa e sujeita a riscos, dentre os quais,
destacamos (i) a criacdo de novos regimes especiais de excecdo a regra
geral e (ii) a possibilidade de gue os estados criem impostos e (iii) o
risco de que pratiguem aliguotas mais baixas do gue a prevista no
regime geral.

Embora seja consenso que a reforma tributaria trara importantes
ganhos de eficiéncia e produtividade, com impacto relevante para o
crescimento, também se sabe que guanto maior o nimero de excecdes
aregra geral, maior terd gue ser a aliguota-base. A iniciativa de explicitar
o custo fiscal de cada medida ajuda a limitar a briga por novas excecdes,
porém, a tramitacdo no Senado segue como ponto de atencéao.

O IPCA-15 de julho representou uma boa noticia, com gueda de 0,07%,
e arrefecimento consideravel dos nucleos de inflacdao, assim como das
métricas de servicos subjacentes. Foi determinante para a melhora das
medidas qualitativas na inflacdo de itens mais sensiveis ao ciclo a queda
nos precos ligados a habitacdo, que, possivelmente, devolveram
distorcdes de alta observadas na leitura de junho.

Adicionalmente, destague para o comportamento fortemente
deflacionario dos alimentos, que tem exercido importante pressao de
paixa nos Ultimos meses e continuara exercendo ao longo de agosto.
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Porém, € inegavel, que a inflacdo de bens industriais, apesar de
pontualmente impactada pelo programa de descontos na aquisicdo de
veiculos NoVvos, tem mostrado desaceleracdo persistente,
acompanhando a reducao do consumo de bens, com o encarecimento
do crédito, e a apreciacdo do Real.

No entanto, a dinamica do mercado de trabalho ainda levanta a
necessidade de cautela em relacdo a dindmica da inflacdo de servicos,
mantendo as dulvidas sobre o processo de convergéncia da inflacdo
para a meta.

Nesse contexto, tivemos uma das mais divididas decisdes do Copom da
historia, em que o Banco Central optou por reduzir a taxa Selic em 0,50
pp para 13,25%, em um movimento mais agressivo do que o precificado
pelo mercado/analistas, gue majoritariamente trabalhavam com um
corte menor, de 0,25 pp.

O Banco Central optou por uma postura mais agressiva, diante da qual
Nao se pode descartar aceleracao do ritmo de corte para 0,75 pp nas
proximas reunides.

O Banco Central mostrou preferéncia por chegar mais rapidamente ao
juro neutro, ainda que em um ambiente de expectativas de inflacdo
ainda ndo ancoradas.

Para que essa estratégia tenha sucesso serd necessario gque o
comportamento benigno da inflacdo corrente continue sendo
observado ao longo do ciclo de corte de juros. Diante do que vimos, o
cenario gue nos parece mais provavel é de Selic em 11,50% ao fim de
2023 e de 9,00% em 2024.

Mercados

Apos quatro meses de gueda forte nos juros futuros, no més de julho
verificamos certa acomodacao nas taxas. Se por um lado ainda havia a
expectativa com o possivel corte mais acelerado na Selic ja na primeira
reunido, por outro ja se precificava um longo e profundo corte neste
ciclo que comeca.

O mercado, que até meados do més se baseava na comunicacao da ata
da reuniago do Copom de junho para esperar um movimento
parcimonioso na taxa basica de juros, foi surpreendido por numeros
favoraveis no IPCA-15. O dado mostrou melhora significativa em seus
nucleos e indices subjacentes, que abrangem itens mais sensiveis para
politica monetaria.

Com a divulgacado, o mercado comecou a acreditar no corte de 0,50 pp
no inicio do ciclo, chegando a precificar 70% de chances de um corte de
maior magnitude. Nos dias gue antecederam e no proprio dia da reuniao,
a precificacdo mostrou um mercado completamente indeciso sobre a
decisao.
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Atribuicao de Performance

Durante o més passado a inclinacao de inflacao implicita foi o destague
negativo, ainda que sem grande relevancia. Destacamos que surgiram
oportunidades em juros reais contra inflacdo implicita na parte longa da
curva de juros, além de operacao adicional de precos relativos em juros
nominais longos. Ambas ja contribuiram positivamente durante o més,
mas acreditamos que ainda exista espaco para ganhos adicionais.

Do ponto de vista dos indices de referéncia dos fundos da familia Alpha,
O inicio de um ciclo de corte de juros representa um importante vetor
de valorizacao, periodo no qual, historicamente, a performance supera
com ampla margem o CDI.

A medida que os cortes na taxa Selic s&o efetivados, a precificacdo de
niveis mais baixos de juro avanca para prazo mais longos da curva de
juros pre-fixada e de juros reais, potencializando o retorno dos indices
de renda fixa.

Posicionamento

Permanecemos posicionados em inclinacao de inflacdo implicita na
parte intermediaria da curva de juros, na operacdo de precos relativos
em juros nominais na parte intermediaria, além da operacdo recém
montada também em precos relativos na parte longa da curva de juros
nominais.

Além disto, com o otimismo demonstrado pelos mercados na curva de
juros nominais, aliado ao movimento em direcdo oposta de venda nas
NTN-B longas, foi possivel abrir posicdo em juros reais contra inflacdo
implicita.

Apesar de ja termos verificado certa correcdo na sua relacao,
acreditamos que ainda haja espaco para ajuste adicional. Finalizando,
conseguimos encerrar com ganhos parciais a operacao de inclinacao de
juros reais. Ainda mantemos parte da operacao e acreditamos que o seu
ganho potencial poderd se materializar nos proximos meses.
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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¢des ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de pregcos e da evolugcao
dos fundamentos econémicos.

OBJETIVO

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal 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%

IRF-M = ASA ALPHA NOMINAL RATES FI RF
Patriménio Liquido R$ 32.612.180 0%
Patrimoénio Liquido (média 12 meses) R$ 15.127.861
5%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 3,61% g’
®
Information Ratio (dltimos 12 meses) 146 2%
]
Meses Positivos 15 sy
Meses Negativos 1
0%
Maior Retorno Mensal 2,47%
5%
Menor Retorno Mensal -0,42% L S S S
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Periodo dos dados: 25/03/2021 a 31/07/2023

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% 12,65% 23,59%
2023
0,44% 0,22% 0,31% 0,65% -0,07% 0,27% 0,03% 1,86% 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% 1,07% 0,41% -0,08% 0,02% 0,23% -0,10% 1,91% 1.91%

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

L e | oms || wes || s | ctss | sEe |

nennLen 0,92% 12,65% 1,22% 19,18% - 23,59%

NOMINAL RATES

acima IRF-M 0,03% 1,86% 1,41% 2,36% - - 3,81%

* 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 / Duragdo Livre / Grau de Investimento

Taxa de Administracéo 0,50% Aplicagado Minima R$10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentag¢ado Minima R$ 5.000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagdo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentagcao 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacdo Cotizacdo em D+0O
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizagao em D+0 e Liquidagao em D+1

Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu

N&o ha

Resgate Antecipado

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

As informacgdes contidas neste material sédo 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, recomendagdo 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
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). Informacdes relativas aos horarios, valores
maximos e minimos de aplicacdo e movimentac&o, prazo de caréncia, converséo 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, aquisicdo 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 decisées de investimento
tomadas com base neste documento, seja pelo investidor ou por profissionais por ele consultados e/ou contratados. Algumas das informacées aqui contidas podem
ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo 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 tributdrio 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 estad devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O contetido 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 pregos e da evolugdo dos
fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Real Rates realiza operagdes 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

2% IMA-B  ———ASA ALPHA REAL RATES FI RF
Patriménio Liquido R$ 21.161.233 0%
Patrimoénio Liquido (média 12 meses) R$ 13.515.224
5%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 5,23% g
®
Information Ratio (dltimos 12 meses) 149 2%
]
Meses Positivos 13 Ssy
Meses Negativos 3
0%
Maior Retorno Mensal 2,91%
5%
Menor Retorno Mensal -0,96% S S S S S S Y
A R AR TR AR R R o N L A I A R
(@\ S &\\ \\>°\ N Qsé’\ & 05”\ QO“\ &”\ S »‘*\ @’9\ \°°\ S
Periodo dos dados: 25/03/2021 a 31/07/2023 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% 14,63% 20,02%

o 0,31% 0,19% 0,24% 0,75% 0,15% 0,47% -0,01% 211% 3,84%
- - -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%

ASA ALPHA
REAL RATES

0,79% 14,63% 14,29% 18,07% - - 20,02%

acima IMA-B (0,01%) 2,11% 1,80% 227% - - 3,84%

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

INFORMAGCOES GERAIS

Inicio das Atividades 25/03/2022 CNPJ 44.917.273/0001-70
Publico-alvo Investidores em geral Classificagdo ANBIMA Renda Fixa / Duragdo Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracdo 0,50% Aplicacao Minima R$ 10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentagdo Minima R$ 5000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributagéo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacao Cotizagdo em D+0O
Custodiante Banco Bradesco Resgate Cotizacdo 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¢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 Gestao 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 formulario de informacées 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 horérios, valores
maéaximos e minimos de aplicacdo e movimentagéo, prazo de caréncia, converséo 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, aquisicdo de ativos negociados no
exterior, concentracdo de poucos emissores de ativos de renda variavel, 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 ndo se responsabiliza por erros, omissdes ou imprecisdes no conteudo das informagdes 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 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. *Ndo 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 estd devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O contetdo 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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