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PANORAMA

Flight to Quality

O ano de 2022 iniciou-se de forma volatil
para as economias emergentes. O
desempenho do mercado de juro doméstico
de longo prazo mostra essa conjuntura. O
IRF-M 1+ (cesta de titulos prefixados com
prazo médio maior do que 1 ano)
desvalorizou 0,5%, enquanto o IMA-B 5+
(cesta de titulos indexados a inflagcao com
prazo meédio maior do que 5 anos)
desvalorizou 1,6% no més de janeiro. Pior
desempenho de ambos os indicadores
desde meados de outubro de 2021, no auge
das incertezas fiscais.

Por outro lado, observamos um
comportamento de marcacao a mercado
mais ameno dos juros de curto prazo. Os
prefixados curtos (IRF-M 1) valorizaram 0,6%
e os indexados a inflagdao (IMA-B 5) com um
desempenho de 0,1%. Por conta dos titulos
pos-fixados em Selic terem uma marcagao a
mercado muito baixa, o carrego de LFTs
(IMA-S) foi mais atrativo no més, tendo um
resultado de 0,8%.

Em algum grau a elevacao de juros
nominais e reais longos da economia
brasileira foi reflexo de alteragdes advindas
na politica monetaria norte-americana. E é
com esse tema que iniciamos a Carta
Macroecondmica deste més.

Ao longo de todo 2021, o mercado global
recorrentemente vinha se surpreendendo
com as leituras de inflacgo mensal
divulgada pelos respectivos orgaos
estatisticos de cada pais. Esse fendbmeno
nao foi limitado a um grupo de economias,
pelo contrario. O processo foi global, tanto
em economias emergentes quanto em
economias avancadas. No caso norte-
americano, o Indice de Precos ao
Consumidor encerrou 2021 no patamar de
7%, maior valor desde 1980, no auge da crise
petrolifera global.

Em contrapartida, existem vetores
diferentes do porqué a inflagao estava com
esse Vviés altista. Esse € o primeiro ponto
chave para entender a dindmica de politica
monetaria global. No caso da inflacao

americana, desagregando o Indice de
Precos ao Consumidor, vemos uma grande
predominancia da inflagao de servigos (em
torno de 2,1 p.p.) e de bens industriais (em
torno de 49 p.p.). O restante advém de
componentes mais volateis e menos
sensiveis a politica monetaria, como € o caso
de precos de combustiveis e de energia
elétrica. Ou seja, a pressao inflacionaria
recente advém de componentes que estdo
intimamente ligados ao crescimento da
economia e como consequéncia, é tarefa do
Fed (Federal Reserve) combaté-la com
aumento de juros. O Produto Interno Bruto
(PIB) americano cresceu 58% em 2021 e o
nivel real de salarios cresceu 7,3% no mesmo
periodo.

Tendo essa conjuntura em mente e diante
da surpresa com a persisténcia inflacionaria,
o Fed alterou seu plano de voo. Previamente
o mercado americano nao precificava
nenhum aumento de juros no primeiro
semestre deste ano. Agora, espera-se que
haja pelo menos 6 aumentos de 25 pontos-
base da taxa dos Fed Funds ao longo das
proximas reunides, encerrando o ano em
torno de 1,5% ao ano. Atualmente a taxa estd
em 0%. A curva nominal americana nao
apenas se elevou nos vértices mais curtos,
mas também nos mais longos. O juro de 1
ano passou de 0,4% no inicio de 2022 para
0,8% atualmente. E o juro nominal de 10
anos passou de 1,4% para 1,8% no mesmo
periodo.

Paralelamente a esse aumento de juros, o
Fed marginalmente vem reduzindo a
montanha de liquidez injetado nos
mercados de renda fixa americanos
mensalmente. Hoje o balanco de ativos do
Fed (soma de todos os titulos publicos e
privado ao longo dos 13 anos pos crise
financeira de 2008) estd em torno de US$
8,9 trilhdes. A titulo de curiosidade, a precos
atuais isso equivale a 5 vezes o PIB brasileiro.

Ou seja, sao pressdes de duas direcdes para
o mesmo fato, que havera uma reducao
significativa do fluxo de capitais para
economias emergentes e aumento nNos
prémios de risco embutidos nas curvas de
juros.
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Em 2021, o fluxo de investimento estrangeiro
para os mercados financeiros brasileiro foi
em torno de US$ 21 bilhdes, maior valor
anual desde meados de 2014. Desse
numero, US$ 16 bilhdes é investimento em
renda fixa e os outros US$ 5 bilhdes é renda
variavel. Por conta das respostas dos bancos
centrais das economias avancadas
reduzindo os juros para conter a queda do
crescimento decorrente da pandemia de
Covid-19 em 2021, houve um movimento de
“flight to yield", ou seja, a busca por
rendimentos em mercados emergentes.
Aparentemente o cenario prospectivo é
inverso, com o movimento de *“flight to
quality”, a busca pela seguranca, sendo o
mais provavel pela dinamica de maiores
juros nas economias avancadas.

O risco para o Brasil desse cenario limita-se
a volatilidade e em um nivel maior da curva
de juros nominal e real doméstica. Outro
risco que € uma possivel escassez de fonte
de financiamento, o que nao acreditamos
que seja relevante dado que a participagao
de investidores globais na Divida publica
Federal doméstica é de em torno de 10%,
patamar bem abaixo do pico da série
histérica em junho de 2015 onde a
representatividade era de 20% do total.

Em um cenario ja turbulento de inflacdo em
alta, contundente processo de ajuste da
politica monetaria brasileira, riscos fiscais e
calendario politico, os ventos globais
adicionaram uma pitada a mais de incerteza
quanto a evolugao da economia e dos
desempenhos de mercado.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

13%
0,009% 0.013%

-0,070%

Outros NTN-B Compromissada

O 4UM Inflacdao IMA-B 5 FIRF encerrou o més de janeiro de 2022 com um desempenho de -
0,05%. O benchmark do fundo, IMA-B 5, teve uma alta de 0,11%. Ja os outros indicadores do
mercado de NTN-Bs, o IMA-B e o IMA-B 5+ performaram -0,7% e -1,6%, no mesmo periodo,
respectivamente. Ressaltamos que em setembro de 2021 alteramos o benchmark do fundo,
anteriormente IMA-B para o IMA-B 5.

As estatisticas do 4UM Inflacao IMA-B 5 e 4UM Inflacao IMA-B 5+ estavam da seguinte forma
no final de janeiro de 2022: a taxa real de carrego acima da inflacao da carteira do 4UM
Inflacao IMA-B 5 estava em 5,9% ao ano, enquanto seu benchmark, o IMA-B 5, estava com
uma taxa de 6,1%. No fundo 4UM Inflacao IMA-B 5+ a taxa real era de 5,6%, enquanto o IMA-B
5+ estava em 5,6%. Em relacdo a duration das carteiras, o 4UM Inflagcao IMA-B 5 e seu
benchmark, o IMA-B 5, estavam em torno de 2 anos. Na carteira do 4UM Inflagao IMA-B 5+ e
o IMA-B 5+, as durations estavam em torno de 11,2 e 11,1 anos.

Em termos de alocacao, o 4UM Inflacao IMA-B 5 esta posicionado em NTN-B 2023 e NTN-B
2024, com um peso de 24% e 75%, respectivamente e mantendo 1% em caixa. O 4UM
Inflagdo IMA-B 5+ esta posicionado em NTN-B 2035 e NTN-B 2040, com um peso de 4% e
95%, respectivamente e mantendo 1% em caixa.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno -0,05% -0,05% -0,05% 0,80% - 18,88%

Pl médio (12 meses): R$ 99.873.791,73
Inicio do fundo: 13/02/2019

/
/// IMA-B 5 0,11% 0,11% 4,51% 12,47% - 25,99%
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM FI RF CREDITO PRIVADO LP
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No més de janeiro de 2022, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 0,78%,
equivalente a 107% do CDI.

Em relagdo as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou o més com uma alocagao
de pouco menos da metade dos recursos do fundo, sendo que esta parcela ficou distribuida
entre Debéntures (28%) e ativos de Instituicbes Financeiras (21%). Ja as parcelas de LFTs e
Operacdes Compromissadas terminaram janeiro, respectivamente, com uma alocacao de 9% e
31%. Por dltimo, mas nao menos importante, a parcela de Operacdes de Termo foi responsavel
pelo restante dos 11% da alocacao.

Em complemento, é interessante ressaltar o ingresso de 2 novos emissores na carteira do fundo.

Nesse més, realizamos alocacdes em ativos de crédito de BR Partners e Banco Sofisa, sendo
ambas letras financeiras. As operacdes tiveram prazo médio de aproximadamente 2,7 anos, e um
yield médio de aproximadamente DI+1,66%. Com isso, o fundo totaliza 26 emissores diferentes na
sua carteira.

Por fim, vale destacar algumas informacdes das operacdes a termo realizadas em janeiro de
2022. Ao todo foram realizadas 34 operagdes, sendo que pouco mais de 50% destas foram
antecipadas. Em média, cada termo teve um financeiro de R$ 108K e um prazo de 17 dias. Com
iss0, as operacdes de termo tiveram um resultado médio de aproximadamente 396% do CDI.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno 0,78% 0,78% 5,97% 8,15% - 13,53%

/
f% % CDI 106,39% 106,39% 119,55% 106,27% - 103,15%

Pl médio (12 meses): R$ 48.140.944,79
Inicio do fundo: 14/03/2019
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INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

4UM Inflacao IMA-B 5 FI RF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP

4UM Fl RF Crédito Privado LP

4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

Aplicacdo Inicial
R$ 500,00

R$ 500,00

Horario Limite
(movimentacgodes)

14h30

14h30

Administrador

4UM DTVM

4UM DTVM

Movimentacao
Minima
R$ 100,00

R$ 100,00

Liquidez
D+1 atil

D+20 Uteis

Gestor

4UM GR

4UM GR

Saldo Minimo

R$ 500,00

R$ 500,00

Cédigo
ANBIMA
489905

491322

Custodiante

Bradesco

Bradesco

Taxa de Administracdao/Performance

0,40% a.a./10% sobre o que exceder o IMA-B 5

0,00% a.a./ 20% sobre o que exceder 104% do CDI
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ADMINISTRACAO E DISTRIBUICAO  GESTAO

4UM Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A. 4UM Gestao de Recursos Ltda.

CNP3J: 76.621.457/0001-85 CNP3J: 03.983.856/0001-12

Rua Visconde do Rio Branco, 1488, 4° andar Rua Visconde do Rio Branco, 1488, 4° andar
Curitiba — Parana Curitiba — Parana

CEP: 80420-210 CEP: 80420-210

Telefone: (41) 3351-9966 Telefone: (41) 3351-9966
atendimento@4um.com.br atendimento@4um.com.br
www.4um.com.br www.4um.com.br

Ouvidoria: 0800 645 6094 Ouvidoria: 0800 645 6094

Este € um material de divulgagdo com fins informativos e ndo deve servir como Unica base
para tomada de decisdes de investimento, nem deve ser considerada uma oferta para
aquisicdo de cotas. Leia a lamina de informagdes essenciais, o regulamento e o material
técnico denominado como “Informativo Mensal” antes de investir, os quais podem ser obtidos
no site do administrador/gestor, 4UM Investimentos, bem como os selos ANBIMA em
www.4um.com.br. Rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Os investimentos em fundos
nao sao garantidos pelo administrador ou por qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo
Fundo Garantidor de Crédito. Principais fatores de risco: Risco de Crédito, caracterizado pela
possibilidade de que os emissores de titulos e valores mobilidrios integrantes da carteira do
FUNDO ou as contrapartes do FUNDO nas operacdes realizadas com seus titulos e valores
mobilidrios ndo cumpram suas obrigacdes; Risco de Mercado, caracterizado pela
possibilidade de variagdo do preco ou rendimento dos titulos e valores mobiliarios
integrantes da carteira do FUNDO, em funcado de alteracdes nos fatores de mercado que os
determinam; Risco de Liquidez, caracterizado pela possibilidade de haver pouca ou
nenhuma demanda pelos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do FUNDO nos
mercados em que sdo negociados, devido a condicdes especificas desses titulos e valores
mobilidrios ou dos mercados em que sdo negociados. Supervisdo e Fiscalizacdo: Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM. Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br.
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