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Em maio tivemos mudanc¢a importante na perspectiva para os prec¢os,
com um numero significativo de casas reduzindo suas proje¢cdes para
o IPCA de 2023, mas algumas atualizando seus numeros também para
2024. O cenario de inflagdo mais baixa ganhou forca devido,
principalmente, a expectativa de comportamento amplamente
benigno para o pre¢o dos alimentos, resultado de uma combinac¢ao de
clima favoravel, safra recorde e ciclo pecudrio, algo ja visto em boa
parte na inflacdo de atacado (IGP’s). Tal cendrio ganhou forca pela
significativa queda no pregco do petrdoleo, o que permitiu que a
cobran¢a em aliquota unica do ICMS sobre a gasolina e etanol, que
seguindo decisdao do CONSEFAZ entrou em vigor em junho, fosse
completamente compensada pela reducao no pre¢co da refinaria.
Embora ainda seja um assunto discutivel, cresceu a expectativa de que
a volta completa do PIS/COFINS sobre os combustiveis, prevista para
julho, também sera compensada, ainda que parcialmente.

O IPCA-15 de maio teve variacdao de 0,51% (m/m), vindo bem
abaixo do consenso do mercado (0,64%). Grande parte da supresa
positiva veio do item passagem aérea (contribuicdo de -6 bps), porém,
é preciso reconhecer que os nucleos também vieram melhores do que
o esperado (0,42% vs expectativa de 0,50%). Embora o numero ndo
possa ser visto como um divisor de aguas, devido a detalhes de sua
composicao, certamente abriu espaco para a avaliacdao de que, na
auséncia de choques adversos, a forte contribuicdao baixista esperada
para a inflacdo de alimentos nos proximos meses pode resultar em
uma dindmica benigna para os precos, com efeitos secundarios
baixistas ndo apenas para as expectativas de 2023, mas também para
as de 2024.

O PIB do 1T23 supreendeu positivamente, mostrando
crescimento, na margem, de 1,9%, ritmo bastante superior ao
esperado pelo mercado (1,2%, t/t). O crescimento no periodo foi
puxado pelo setor agropecuadrio, que teve crescimento de 21,6%
(T/T), evidenciando que o resultado da atividade no periodo tem um
forte componente de choque positivo de oferta, o que significa, na
pratica, mais crescimento com menos inflagcdo. No lado da demanda,
consumo e investimento encolheram no trimestre, causando retracao
da absorcao domeéstica. Dessa forma, o execpcional desempenho do
setor agricola resultou em aumento dos estoques. Ainda sobre a
atividade, destaque para o mercado de trabalho, com o CAGED
reportando a criacao liquida de 180 mil novos empregos, acima do
esperado pelo mercado (~170 mil postos), e avanco da geracao
liguida de empregos em todos os grandes grupos de atividade. A
PNAD, por sua vez, mostrou a taxa de desemprego estavel em 8,5%,
abaixo da espectativa do mercado (~8,7%), e, no menor patamar para
um trimestre encerrado em abril desde 2015.
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Nossa andlise é a de que o segundo trimestre deve seguir com
crescimento firme, o que desloca o cenario de desaceleracao mais
intensa da atividade para o 2S23. Outro conjunto de dados
amplamente aguardado foram os numeros do mercado de crédito, que,
no geral mostraram as concessdes para a pessoa fisica em ritmo ainda
robusto e recuo no crédito para a pessoa juridica. Os numeros vieram
em linha com a andlise do Banco Central (BCB), que tem destacado
qgue a desaceleragao do mercado de crédito esta em linha com o que
seria esperado neste estagio do ciclo monetario.

Mais recentemente, o BCB também tem destacado que a
desaceleragcao do crédito € um fendbmeno global e que, no Brasil, o
movimento tem sido menos intenso do que em outros paises
emergentes de caracteristicas semelhantes. Do ponto de vista do
mercado de capitais, o ultimo més teve como destaque a reducao dos
spreads de crédito, com a volta gradual do fluxo aplicador e maior
apetite por parte dos fundos de crédito. Nossa avaliacdo segue na
linha de que o mercado de crédito bancario esta longe de apresentar
uma dinamica de crise de crédito, e que, as restricdes mais severas ao
crédito corporativo devem continuar se dissipando, a medida em que
a curva de juros pre-fixada opera em patamares significativamente
mais reduzidos e que a liquidez neste mercado vai sendo retomada.

Depois de uma tramitacao relativamente tranquila, o novo arcabouc¢o
fiscal foi aprovado na Camara, por uma margem ampla. Pouco antes
de levada ao plendrio, a matéria recebeu ajustes que, em nossa visao,
representaram um “toque” moderado em rela¢ao ao texto divulgado
inicialmente pelo relator. Permanecem duvidas em relacdo ao
crescimento real da despesa em 2024, devido aos mecanismos que
possibilitam a abertura de crédito suplementar para aumento da
despesa com base na inflagdo do 2523 e na atualizacao da projecao
do crescimento da receita recorrente real de 2024. Porém, a inclusao
do FUNDEB no teto de gastos e a proibicao de que a LDO de cada ano
exclua despesas da apuracdao da meta de resultado primario, visando
evitar os sucessivos abatimentos ocorridos de 2006 a 2015 nas metas
de primario, sdo pontos positivos. Ainda é preciso monitorar o texto
que foi enviado para o Senado, onde a tramitacao esta sujeita a riscos,
especialmente no que se refere a manutencao do FUNDEB no teto,
porém, seguimos com a visdao de que a aprovag¢ao se dara sem
mudancas relevantes em relacdao ao texto que veio da Camara. No
geral, o cenario de melhora na perspectiva para o crescimento
econdmico tem impacto favoravel importante para as trajetorias
fiscais, ainda que, a composicdo deste crescimento ndao seja o mais
favoravel para o aumento da arrecadacgao.
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Nosso ponto é o de que este quadro ajuda o governo a ganhar tempo
para continuar trabalhando nas medidas de aumento da arrecadacao,
comprando boa vontade também por parte dos investidores, o que via
fechamento da curva de juros de mercado, ajuda a aliviar o custo do
carregamento do Tesouro.

O anuncio de um programa de apoio ao setor automobilistico, por sua
vez, deixou uma primeira impressao negativa pela falta de cuidado na
elaboracao, sem a definicdo dos parametros basicos e, sobretudo, sem
tratar de como este seria enquadrado a LDO e a LRF. O impacto no
setor automobilistico foi rapido, com forte queda nas vendas de
automoveis novos e usados, o que deu celeridade ao desenho do
projeto. Por fim, este acabou se mostrando relativamente enxuto, com
impacto fiscal estimado de R$ 1,5 bi e duracdao de 4 meses. A boa
noticia foi que a compesac¢ao fiscal para enquadramento a LRF sera
feita pela recomposicdo parcial do PIS/COFINS sobre o Diesel, que
tera aumento de R$ 0,11 a partir de setembro (apds a noventena). A
previsao original era a de que a desoneracdo dos R$ 0,35 sobre o
Diesel voltaria a partir de 01/01/2024, porém, dado o custo
politico/social da medida, grande parte do mercado tinha duvida
sobre a volta do tributo. Na pratica, estamos tratando da troca de uma
perda fiscal tempordria com o programa de subsidio por um impacto
fiscal permanente com a volta do tributo, isto é, um avanco.

No campo da politica monetaria, tivemos como destaque as primeiras
manifestacdes positivas de dirigentes do BCB em relagdao aos numeros
da inflacdo, apods a divulgagcdao do IPCA-15 de maio. O BCB seguiu
sustentando que as condi¢cdes necessarias para a queda de juros ainda
precisam se materializar, no entanto, j34 comeg¢a a apresentar uma
visao mais construtiva sobre o tema devido as revisdoes para baixo nas
projecoes de inflagcdo por parte do mercado. Um ponto critico para a
consolidacdo de um cenario mais proximo do apropriado para a
discussao da queda de juros é a definicdo da nova meta de inflacao,
algo que o CMN deve realizar ainda ao longo do més de junho.
Acreditamos que a manutecao das metas de 2024 em diante em 3,0%
ajuda no trabalho do BCB. Sera necessario avaliar o comportamento
das expectativas de inflacdo, porém, nossa visdo é a de que as
expectativas de inflacdo devem convergir o suficiente para viabilizar
a reducg¢ado dos juros no 4T23.

No ambito internacional, observamos a reducao dos riscos de cauda,
com o acordo para elevar o teto da divida dos EUA trazendo
tranquilidade aos investidores e sinais mais construtivos em relagcao
ao stress no setor bancario americano, observado entre mar¢o e abril.
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O conjunto de dados conhecidos no ultimo més, seguem sugerindo
uma taxa terminal de juros mais elevada, ainda que as manifestacoes
publicas de dirigentes do Fed (banco central dos EUA) tenham aberto
a discussao sobre uma pausa prolongada. O mercado de trabalho
americano segue dando fortes sinais de sobreaquecimento, com
gerag¢ao robusta de vagas e baixo nivel de vacancia. Tivemos alguns
sinais de que a inflacao medida pelo CPI pode ter dinamica mais
favoravel nos proximos meses, mas isso nao nos parece suficiente para
fazer com que o Fed se sinta confortavel com o fim do ciclo.

Por outro lado, na Europa, tivemos os primeiros sinais concretos de
desaceleracdao econdmica, entretanto, estes ndao parecem suficientes
para desacelerar de forma suficiente a inflagdo e ancorar as
expectativas, fazendo com que altas adicionais da taxa basica de juros
sejam necessarias.

Mercados

Pelo terceiro més consecutivo acompanhamos forte movimento de
fechamento das taxas de juros, especialmente na parte longa da curva
de juros nominais. Destaca-se, também, que este movimento tenha
sido acompanhado de uma queda de mais de 80 pontos percentuais
na inflagdo implicita, que hoje aponta para niveis mais préoximos de 5%.
Se por um lado ainda se encontra muito acima da meta de inflacdo de
3%, por outro lado ja esta bem distante da maxima de 7% alcancada
poucos meses atras. A habilidade que o Banco Central tem
demonstrado ao lidar com as pressoes politicas por cortes de juros,
enfatizando a necessidade de cautela em aguardar a convergéncia da
inflagio em direcdo a meta, tem sido fundamental para que este
movimento ocorra. Quando somamos a isto a inflagao de alimentos
muito benigna e a proximidade de um periodo de inflagao
sazonalmente mais favoravel, o resultado é que temos acompanhado
uma reviravolta nos mercados.

Se antes a precificacao de queda de juros em meio a expectativas de
inflacao tao altas parecia um contrassenso, agora o inicio de um ciclo
de afrouxamento parece mais uma questao de tempo.

Acreditamos que, assim como o BC tem ressaltado, o momento atual
ainda prescreva politica monetaria restritiva diante de expectativas de
inflacdo desancoradas.

Nos proximos meses, porém, o COPOM provavelmente tera a uma
conjuncado de fatores favoraveis a convergéncia e sua serenidade ante
aos clamores por cortes de juros poderdao ser preponderantes para
pavimentar um ciclo de queda mais profundo e saudavel.



CARTA DE GESTAO

Maio 2023

A INVESTMENTS

Familia ASA Alpha

Atribuicdo de Performance

Durante o més a principal fonte de contribuicao positiva foi a operagcao
de precos relativos na parte longa da curva de juros nominais. Esta
operacdo ja se aproxima do nosso objetivo e devemos encerra-la nos
proximos dias. Do lado negativo, o maior detrator foi a operacdao de
inclinacdo em inflagdao implicita, que se mantém elevada diante da
divergéncia entre inclinagdes de juros nominais e reais que ocorre
atualmente. Como as demais operacoes tiveram retorno proximo da
estabilidade, o retorno excedente do fundo durante o més também
ficou proximo de zero.

Posicionamento

Mantivemos as posicdoes em precos relativos na curva de juros
nominais, inclinacdo de inflagdo implicita e decidimos aumentar a
operacao de inclinagcdo em juros reais entre a parte média e longa da
curva. Acreditamos que o momento atual do ciclo monetario seja
compativel com a manutencdo dos juros reais médios em patamares
elevados, enquanto a reducao dos riscos fiscais tende a influenciar
positivamente a nossa posi¢cao via redu¢cao de prémio na parte longa.
Além disto, a expectativa de inflagcao baixa nos proximos meses deve
favorecer o flattening desta operacao via encarecimento da
manutencao das posicoes compradas em inclinacdao de 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 posicdes ativas tanto no mercado de juros nominais quanto reais, explorando oportunidades decorrentes das assimetrias de precos e da
evolucdo dos fundamentos econdémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Nominal Rates realiza operagdes nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selecéo 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

22%

IRF-M e ASA ALPHA NOMINAL RATES FI RF

Patriménio Liquido R$ 14.500.000 17%
Patrimonio Liquido (média 12 meses) R$ 13128.389 g
Volatilidade (Ultimos 12 meses) 3.85% %2%
Information Ratio (Ultimos 12 meses) 1,43 :_‘;7%

€
Meses Positivos 13 =
Meses Negativos 1 7
Maior Retorno Mensal 2,47% .
Menor Retorno Mensal 042% O P PP SEITSEFE TS
Periodo dos dados: 25/03/2021 a 31/05/2023 Fonte: ASA Investments

o [ e [ [ [ o [ o [ o oo [ [ o [ o [ o [ o o)

1,28% 1,09% 2,46% 1,75% 2,13% 9,02% 19,60%
2023
0,44% 0,22% 0,31% 0,65% -0,07% 156% 3,50%
= = 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% 107% 0,41% -0,08% 0,02% 0,23% -0,10% 191% 191%

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

ASA ALPHA

O E AN 213% 9,02% 10,52% 18,18%

19,60%

acima IRF-M (0,07%) 156% 146% 3,01% = = 3,50%

* 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 Classificacdo ANBIMA Renda Fixa / Durag3o Livre / Grau de Investimento
Taxa de Administracédo 0,50% Aplicacdo Minima R$ 10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentacdo Minima R$ 5000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5.000
Tributacdo IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentac&o 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicacao Cotizacdo em D+0O
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¢do, Sao Paulo, SP

nformacdes contidas neste material sdo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento em ativos
nceiros pela Asset 2 Je Recursos LTDA. ("ASA Investments"), tampouco, recomendacao 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 informacd complementares e os demais mate 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, converséo e liquidacdo para movimentacdes, taxas de adminis! &0, performance, entrada e
saida cabi ao Fundo, tratamento tributario perseguido, descricdo e objetivos de investimento, utilizac&do de derivativos, aquisicdo de ativos negociados no
exterior, concentracdo de poucos emissores de ativ de renda variavel, principais fatores de ri dentre outras informacées poderdo ser adquiridas em
documentos especifico: s como, regulamento e Iaminas do Fundo, disponiveis em https://www.asair ments.com. Mesmo com todo o cuidado em sua coleta e
manuseio, a ASA In tments ndo se respon: iliza 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 informacd qui contidas podem
ter sido obtidas de fontes de mercado. Rentabilidade passada n&o representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada n&o é liquida de impostos.
Fundos de investimento n&o 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 tributéario de longo prazo. Este Fundo estd 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 esta devidamente autorizada pela Comisséo de Valores Mobiliarios 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 autorizagdo, por escrito, da ASA Investments
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OBJETIVO

O ASA Alpha Real Rates atua prioritariamente no mercado de inflacgdo. 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 evolucdo dos fundamentos econémicos.

POLITICA DE INVESTIMENTO

O ASA Alpha Real Rates realiza opera¢des nas classes de juros nominais e reais, podendo adotar estratégias de duration management, selecéo 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

20% IMAB  ——ASA ALPHA REAL RATES FI RF
Patriménio Liquido R$14.000.000
15%
Patriménio Liquido (média 12 meses) R$12.709.084
Volatilidade (Ultimos 12 meses) 553% %10%
5
]
Information Ratio (Ultimos 12 meses) 137 %
5%
Meses Positivos n g
Meses Negativos 3 0%
Maior Retorno Mensal 2,91%
-5%
Menor Retorno Mensal -0,96%
U R IR UK R G O R A P
& F 3 N £ 9 & & & 5 &
Periodo dos dados: 25/03/2021 a 31/05/2023 Fonte: ASA Investments

RENTABILIDADE DO FUNDO E RETORNO IMA-B (MENSAL)

0,30% 147% 2,91% 2,79% 2,69% 10,55% 15,75%

2023
0,31% 0,19% 0,24% 0,75% 0,15% 1.65% 337%
= -0,43% 1.32% 1,04% -0,46% 0,18% 1,68% 152% 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 (PERIOD

LA 2,69% 10,55% 10,24% 13,56% 15,75%
acima IMA-B 0,15% 165% 1.55% 2,80% - - 337%

* 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 Administragao 0,50% Aplicacdo Minima R$10.000
Taxa de Performance N&o ha Movimentacdo Minima R$ 5000
Taxa de Saida N&o se aplica Saldo Minimo R$ 5000
Tributacao IR* Fundos de Longo Prazo Horario Limite para Movimentacao 14:30h
Administrador BEM DTVM Aplicagao Cotizagdo 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, Consolag¢ao, Sao Paulo, SP

ativos

As informacées contidas neste material séo de carater exclusivamente informativo, ndo se caracterizando como oferta ou solicitacdo de investimento
financeiros pela Asset 2 Gestdao de Recursos LTDA. ("ASA Investments"), tampouco, recomendacéo para compra ou v
poderdo ou nao se enquadrar ao perfil do investidor, nos termos da Resolugdo CVM 30/21. Antes de investir, leia o re
essenciais, o formulario de informacées complementares materiais relacionados ao Fundo que
(https://bemdtvm.bradesco https://bemdtvm.br: sco/html/bemdtvm/shar tm). Informacdes relativas aos hoi
minimos de aplicacéo e movimentacao, prazo de caréncia, conversao e liquida s, taxas de admir &0, ormar saida cabiveis
ao Fundo, tratamento tr rio perseguido, . to, o v s, aquisicdo de egociados no centracao
de poucos emissores de ativos de renda variave risco, dentre outras informac6es podnvao ser adquiridas em documentos especificos, tais como
regulamento e laminas do Fundo, di estments.com. M coleta e manuseio, a ASA Investments n3o se
responsabiliza por erros, omi do das informa  decisoes de investimento tomadas com
seja pelo investid ados e/ou contratac ntidas podem do obtidas
Rentabilidade abilidade futura.A renta mpostos. Fundos de investimento
garantia do adm ni o de de cred\to - FGC. *Nao ha gara
tributario de longo no exterior. Este Fundo utiliza estratég
integrante de politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sao . podem resu gnificativas perdas
ASA Investments esta devidamente a da pela Comissao de Val Mobiliarios para o exercicio da atividade de administracao de c
tetdo deste material nao po reproduzido, publicado -ansmitido ou distribuido, no todo ou em parte, por qualquer

expressa autorizacao, por escrito tments.
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