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Cenario Macro

A economia global continua sob o efeito benigno da reversao de
choques de oferta do ano passado, com o0s precos de energia
trabalhando em patamares proximos da média de 2021 (queda de cerca
de 40% abaixo do pico de 2022), e normalizacado de parte relevante das
cadeias globais de bens, o que juntamente com o aperto nas condicdes
de crédito tem contribuido para reduzir a inflacdo de bens
industrializados. Em nossa avaliacdo, essa dissipacao de choques,
apesar de bem muito bem-vinda, estd mais para a fase 1 do processo
de desinflacdo global do que para algo que nos coloque na chamada
“Ultima milha” do processo, termo que tem sido usado com frequéncia
pelos banqueiros centrais das economias desenvolvidas para transmitir
a ideia de necessidade de perseveranca perto do fim de uma longa
batalha contra a inflacdo. Nao nos parece ser o caso, pelo menos nao
ainda. Avaliamos que ainda existe um esforco relevante tanto em
termos de nivel resistividade da politica monetaria como também em
relacdo ao tempo durante o qual o juro precisara permanecer em
territdrio contracionista.

Nesse sentido, destaque para o Banco Central do Canada, que
surpreendeu ao elevar a taxa basica de juros em 0,25% para 4,75%, e
para o Banco Central da Australia, que ao contrario do que previa o
consenso elevou o juro basico para 4,1%. Assim como a resisténcia da
inflacdo subjacente forcou a mao dos BCs canadense e australiano,
acreditamos que em outras economias avancadas podemos ver algo
parecido. Nos EUA, apesar da pausa na reunidao de junho, e de uma
comunicacao ainda hesitante e pouco incisiva, o Fed trouxe a indicacao
de que ainda ha trabalho a ser feito, sinalizando alta adicional de 50 bps
no juro basico ao longo deste ano. Na Zona do Euro, de modo parecido,
o ECB elevou o juro em 25 bps, para 3,50%, mas indicou baixa
disposicao, a priori, de aprofundar o processo, alegando que o aperto
das condi¢cdes financeiras deve fazer com que a inflacao projetada
tenha gueda adicional. Nas economias emergentes, tem se fortalecido
a ideia de que alguns paises ja estao prontos para cortar, dentre eles o
Brasil, porém permanecemos pouco confortaveis quanto ao espaco
para tal movimento.



CARTA DE GESTAO A\INVESTMENTS

Junho 2023

Familia ASA Alpha

No Brasil, nossa avaliacdao é a de que estamos experimentando
um intenso choque positivo de oferta, que captura elementos globais,
como 0s ja citados acima, e também particulares, como a safra recorde,
gue fez o mercado revisar de forma importante a projecao de PIB para
cima (passando de algo em torno de 1,5% para 2,2%, com espaco para
subir mais) e de inflacdo para baixo (as expectativas de IPCA para 2023
e 2024 cairam cerca de 70 bps e 20 bps, respectivamente), ajudando
ainda a manter a perspectiva de cambio mais favoravel, devido ao saldo
comercial recorde previsto para a balanca comercial neste ano. Em
adicdao as particularidades do ambiente doméstico, ndo podemos
deixar de destacar a decisdo do CMN, que confirmou a expectativa de
mercado e manteve a meta de inflacdo em 3,0%, com banda de +/-1,5%.
A decisdao em si contribuiu para reduzir adicionalmente um risco
relevante do cenario, proporcionando uma descompressao das
expectativas de inflacdo de prazos mais longos. A projecao de inflacao
mais longa apurada pelo Banco Central, para 2027, caiu 50 bps para
3,50%. Dentre os riscos para a inflacdo em prazo mais longos,
permanecem a incerteza em relacao ao comprometimento das futuras
diretorias em relacdao ao cumprimento da meta, bem como a
possibilidade de avanco do parafiscal, via expansdao do BNDES,
principalmente.

Os numeros de atividade conhecidos ao longo dos ultimos meses
fortaleceram a visao de que a atividade econdmica desacelera no 2T23,
porém, continua entregando um desempenho que consideramos ainda
favoravel, com crescimento ao redor de 0,5% (t/t-sa). Para o terceiro
trimestre, avaliamos que o aperto das condi¢cdes financeiras visto entre
o final entre o 1T e o inicio do 2T/23, juntamente com a reducdo no
preco das commodities, deve resultar em sinais mais claros de
enfraquecimento da atividade. Continuamos entendo a economia
brasileira como dicotdmica, onde por um lado, temos setores mais
sensiveis ao crédito performando pior, mostrando sinais claros de
enfraquecimento, seja via producdo e/ou aumento de estoques, e por
outro, setores mais associados a renda experimentando um momento
ainda favoravel, com base na forte expansdo da massa de salarios
ampliada, que além dos rendimentos do trabalho, que refletem um
mercado de trabalho aquecido, leva em consideracdao também a
expansao do beneficios sociais.
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Sobre a agenda de reformas econdmicas, o novo arcabouco fiscal
passou por alteracdées no Senado que o tornaram um pouco mais
folgado, porém, a promessa € a de que a Camara restaurara o texto
original, o que em nossa visao, coloca o foco da discussao na proxima
fase, que é a de levantar receitas capazes de viabilizar as metas de
resultado primario relativamente ambiciosas apresentadas pelo
governo (zerar o déficit primario em 2024). Nesse sentido, a surpresa
positiva foi o avanco do PL do CARF, que visa devolver ao fisco o voto
de qualidade, o que, por sua vez, recoloca no radar da expectativa de
arrecadacao receitas anteriormente marcadas a zero em termos de
probabilidade. Por ultimo, e talvez mais importante, tivemos uma forte
articulacdo politica por parte da Camara para destravar a reforma
tributaria. Apesar da desidratacdao do texto, com excecdes e um grupo
crescente de setores concorrendo para entrar em faixas de tributacado
diferenciadas, aparentemente as principais resisténcias foram
guebradas, com apoio de parcela relevante dos entes subnacionais.
Assim, tornou-se cenario base a expectativa de aprovacdo do texto
base da reforma tributaria dentro das préximas semanas.

Seguindo esse roteiro de boas noticias, o Banco Central fez revisdes
importantes em suas projecdes de inflacdao e ja esta considerando que
a inflacao esta ao redor da meta no inicio de 2025, condi¢cdo necessaria
para que seja iniciado um ciclo de afrouxamento monetario. A
comunicacao do BC foi clara no sentido de que, na auséncia de
surpresas, o ciclo de corte comecara no Copom de agosto, sentimento
que foi reforcado pela manutencdo da meta de inflacdo para 2026 por
parte CMN. Seguimos com ressalvas em relacdo ao comportamento dos
segmentos da inflacdo mais sensiveis ao ciclo econdbmico, bem como a
incerteza sobre o grau de reancoragem das expectativas de inflacao
mais longas, o que nos faz acreditar que o BC deve conduzir o ciclo de
corte de juros de forma cautelosa.
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Mercados

Nos ultimos quatro meses, temos acompanhado um forte movimento
de queda nas taxas de juros nominais, especialmente na parte mais
longa da curva. Esse movimento foi, em parte, refletido na curva de
inflacdo implicita, especialmente na parte mais longa da curva,
resultando em uma reducao de aproximadamente 40 pontos-base. A
decisdo do Conselho Monetario Nacional (CMN) de manter a meta de
inflacdo em 3% favoreceu o movimento observado nos mercados, com
uma reducao do prémio de risco. Além disso, as projecdes de inflacao
corrente do mercado para os proximos dois meses indicam leituras
negativas do IPCA, o que corrobora a visao de reducao do prémio de
risco. Por fim, as projecdes de longo prazo do indice Nacional de Precos
ao Consumidor Amplo (IPCA) do boletim FOCUS estdo convergindo
para a meta de longo prazo.

Em nossa carta anterior, mencionamos que nos proximos meses o
Comité de Politica Monetaria (COPOM) poderia se deparar com uma
combinacdo de fatores que favoreceriam o inicio do de flexibilizacdo
monetaria. Acreditamos que um ambiente de inflacdo baixa, no curto
prazo, € um fator forte o suficiente para continuar influenciando as
expectativas de inflacdao de médio e, eventualmente, longo prazo,
proporcionando melhora adicional nas projecdes de mercado e nos
numeros do Banco Central. Isso cria as condicdes necessarias para o
inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria. No entanto, mantemos a
visdo de que o COPOM deve prosseguir de forma cautelosa.

Atribuicdo de Performance

Durante o més a principal fonte de contribuicao positiva foi a inclinacao
de juro real da parte intermediaria contra a parte longa da curva e uma
operacao de 4 pontas de valor relativo na curva de juros nominais. No
més de junho, nenhuma estratégia teve desempenho negativo na
carteira dos fundos.

Posicionamento

Em junho, zeramos uma estratégia de valor relativo de 3 pontas na parte
longa da curva de juros nominais, uma vez que esta atingiu nosso
objetivo. Mantivemos as posicdes em inclinacdo de juros reais entre a
parte intermediaria e longa da curva, inclinacdo de inflacdo implicita e
uma estratégia de valor relativo de 4 pontas no miolo da curva.
Acreditamos que o patamar de inclinacdo de juro real ja precifica um
corte expressivo na taxa Selic, além disso, a reducdo dos riscos fiscais
e a retirada do risco de uma eventual mudanca da meta de inflacao,
tende a influenciar positivamente a nossa posicdo via reducdo de
prémio na parte longa.
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E por fim, a expectativa de que a inflacdo seguird em ritmo bastante
baixo nos proximos meses, deve favorecer o flattening deste ramo da

curva via encarecimento da manutencdo das posicdes compradas em
inclinacao em juros reais.
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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¢des ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da evolugcao
dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates realiza opera¢cdes 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

IRF-M e ASA ALPHA NOMINAL RATES FI RF
Patrimonio Liquido R$ 23.527.557 0%
Patrimonio Liquido (média 12 meses) R$ 13.626.427
5%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 3,69% g
Information Ratio (ultimos 12 meses) 1,51 %0%
Meses Positivos 14 Zsy
Meses Negativos 1
0%
Maior Retorno Mensal 2,47%
5%
Menor Retorno Mensal -0,42% Y Y R R S S o 0 o
RS g g gy @’& Ry

Periodo dos dados: 25/03/2021 a 30/06/2023

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IRF-M (MENSAL)

Fonte: ASA Investments

ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET ouT NoV DEZ ANO INiclo
1,28% 1,09% 2,46% 1,75% 2,13% 2,40% 1,63% 22,46%
2023
0,44% 0,22% 0,31% 0,65% -0,07% 0,27% 1,83% 3,77%
- - 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% 011% -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)

Lm | w=s [ mes || wEs [ ses | s

ASA ALPHA

o 2,40% 1,63% 1,63% 20,73% - 22,46%
acima IRF-M 027% 1,83% 1.83% 3,42% - - 377%

* 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
Taxa de Administracdo 0,50%
Taxa de Performance N&o ha

Taxa de Saida Né&o se aplica

Tributacéo IR* Fundos de Longo Prazo
Administrador BEM DTVM
Custodiante Banco Bradesco

Auditor Independente Deloitte Touche Tohmatsu

Classificacdo ANBIMA

Aplicagao Minima

Movimentac&o Minima

Saldo Minimo

Horario Limite para Movimentacéo
Aplicacao

Resgate

Resgate Antecipado

Renda Fixa / Duracéo Livre / Grau de Investimento
R$ 10.000

R$ 5000

R$ 5.000

14:30h

Cotizagdo em D+0O

Cotizacao em D+0 e Liquidacdo em D+1

Nao ha

contato@asainvestments.com.br
(11) 3900-5181
Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢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
informacdes essenciais, o formulario 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). Informagdes relativas aos horérios, valores
maximos e minimos de aplicagcdo e movimentagao, prazo de caréncia, converséo e liquidacdo para movimentacdes, taxas de administracdo, performance, entrada e
saida cabiveis ao Fundo, tratamento tributédrio 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 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. *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 estd devidamente autorizada pela Comissdo de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O conteido 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
posicdes 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 NTABILIDADE ACUMULADA

25%

IMA-B = ASA ALPHA REAL RATES FI RF

Patrimonio Liquido R$ 16.788.176

20%

Patriménio Liquido (média 12 meses) R$ 12.939.594

Q%
Volatilidade (ultimos 12 meses) 5,33% @
3
Information Ratio (ultimos 12 meses) 1,58 %0%
]
Meses Positivos 12 Ss%
Meses Negativos 3
0%
Maior Retorno Mensal 2,91%
5%
Menor Retorno Mensal -0,96% S S S S S
4 Vv 2V V' V' \4 4 \4 v W Vv \V’ \ \V V- \V
PRIFUE R G (P (I (R UV S U LR P U GRS

Periodo dos dados: 25/03/2021 a 30/06/2023 Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IMA-B (MENS
e v [ e [ oo [ [ [ [ [ oo [ o [ o [ o [ o [ o [weo

0,30% 1,47% 2,91% 2,79% 2,69% 2,87% 13,73% 19,08%

2023
0,31% 0,19% 0,24% 0,75% 0,15% 0,47% 2,12% 3,85%
- - -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% -0,09% 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)

3 ANO 6 MESES 12 MESES 24 MESES 36 MESES INicIo
ASA ALPHA 2,87% 13,73% 13,73% 17,36% - - 19,08%
REAL RATES
acima IMA-B 0,47% 212% 212% 3,38% - - 3,85%

* 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 Administracao 0,50% Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance Nao ha Movimenta¢ao Minima R$ 5.000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacéo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14:30h

Administrador
Custodiante

Auditor Independente

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

Alameda Santos, 2159, Cj 52, Consolag¢do, Sao Paulo, SP

BEM DTVM

Banco Bradesco

Deloitte Touche Tohmatsu

Aplicacao
Resgate

Resgate Antecipado

Cotizacdo em D+0

Cotizagcdo em D+0 e Liquidacdo em D+1

N&o ha

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
informacées essenciais, o formulario 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 horarios, valores
maximos e minimos de aplicacdo e movimentacao, prazo de caréncia, conversao e liquidagdo para movimentacdes, taxas de administracao, 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 informacées 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 nao se responsabiliza por erros, omissées ou imprecisdes no contetdo das informacées 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 ndo representa garantia de rentabilidade futura.A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos

huoaguizgio
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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 terd tratamento tributério 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 Comiss&o de Valores Mobilidrios para o exercicio da
atividade de administracdo de carteiras de valores mobilidrios. O contelido 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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