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O cenario econdmico dos Estados Unidos atravessa um dos momentos mais desafiadores das
dltimas décadas. A combinacdao de incerteza politica, pressdes inflacionarias renovadas e
desaceleracao do crescimento coloca os mercados diante de um ambiente de dificil navegacgao, e o
dodlar, talvez mais do que qualquer outro ativo, tem sido o termdmetro mais fiel dessas tensdes.

CARTA

Economia Norte-Americana

Um dos fatos mais relevantes que observamos recentemente diz respeito ao comportamento
incomum do ddlar frente aos choques de incerteza global. Nos modelos que rodamos
internamente, a relagcao histdrica € bastante clara: a cada variagcao de 1% no indice de incerteza da
economia americana, o ddlar tende a apresentar uma apreciacao de pelo menos 0,3% frente as
principais moedas globais. Esse padrao reflete o papel do ddélar como ativo de refugio. Em
momentos de tensdo, o capital migra para a moeda americana, valorizando-a.

O que tem chamado atencao, no entanto, € que esse mecanismo nao esta funcionando como de
costume. Mesmo diante do recrudescimento das tensdes no Oriente Médio, o ddlar apresentou
apenas uma timida apreciacao, muito aguém do que o modelo anteciparia. Na ponta, o
movimento continua sendo de depreciacao. Dito de forma direta: o ddlar hoje nao consegue
responder, na mesma maghnitude, aos choques de incerteza. Isso tem implicacdes relevantes para
os mercados financeiros globais e merece atencao cuidadosa.

Parte importante dessa explicacao reside na conducgao erratica da politica econdmica do governo
Trump. Decisdes imprevisiveis e de dificil interpretacao tém levado o mercado a penalizar a moeda
americana. Trata-se de uma tese de curto prazo, mas com peso consideravel no momento atual.

Existe também uma narrativa de prazo mais longo que merece ser enderecada. Os Estados Unidos
desfrutam do chamado "privilégio exorbitante": a capacidade de emitir a moeda de reserva global,
financiando déficits em conta corrente, atualmente em torno de 3,7% do Produto Interno Bruto
(PIB), com um fluxo de capitais estrangeiros que chega a aproximadamente 9,4% do PIB. Ou seja, o
pais consome mais bens e servicos do que produz para o mundo, mas € amplamente financiado
pelo capital que atrai para seus mercados de divida, juros e equity.

Alguns analistas tém questionado se esse privilégio esta se erodindo. Apds o congelamento de
ativos russos apds o inicio da guerra na Ucrania, bancos centrais ao redor do mundo passaram a
diversificar suas reservas, comprando menos dolares e mais ouro, euro, iene e yuan.

E um movimento real, mas que nio deve ser confundido com uma perda de relevancia estrutural
da moeda americana. A microarquitetura do sistema financeiro global continua firmemente
ancorada no ddlar: em 2025, 87% de todas as transacdes no mercado de cambio a vista global
envolviam o dolar, numero ligeiramente acima dos 85,7% registrados em 2022 e praticamente
idéntico ao de 2001. No mercado de cambio futuro, a participacao saltou de 84% para 88%. Mesmo
no mercado de swaps cambiais, onde houve alguma queda, o ddélar ainda responde por 90% das
operacdes. A tese de que o dodlar estda perdendo sua posicao de dominancia nos mercados
financeiros simplesmente nao encontra respaldo nos dados.

Um elemento adicional de incerteza diz respeito a transicao de lideranca no Federal Reserve. Kevin
Warsh, indicado para a presidéncia da instituicao, deve ser confirmado pelo Senado e tomar posse
ainda neste més de maio. Sua chegada ao cargo traz consigo uma visao de politica monetaria que
pode diferir, em aspectos importantes, daguela conduzida por Jerome Powell.



Powell pautou sua gestao pela dependéncia de dados, nenhuma decisdo relevante sem respaldo
empirico consistente. Warsh parece inclinar-se por uma abordagem que da maior peso as
projecdes prospectivas, especialmente no que diz respeito ao potencial de um choque de
produtividade impulsionado pela inteligéncia artificial e pela tecnologia. A tese faz sentido: mais
produtividade geraria mais crescimento com menos inflacdo. Entretanto, os modelos disponiveis
até o momento nao corroboram a iminéncia desse choque. O repasse da tecnologia ao PIB
agregado tende a ser lento e, quando ocorre, ainda € residual. Trata-se de uma tese a ser provada,
nao de um fato estabelecido.
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Warsh também é notoriamente critico ao uso do balanco de ativos do Fed como instrumento de
politica monetaria ndo convencional. O balan¢o atual, em torno de 21% do PIB, ja bastante reduzido
em relacao aos picos do poés-pandemia, permanece praticamente estagnado desde meados do
segundo semestre do ano passado. Uma eventual aceleracdao do processo de enxugamento
poderia provocar perturbacdes no mercado monetario americano, como ja observado em episodios
anteriores, quando a taxa efetiva dos fed funds (SOFR) chegou a superar o limite superior do
intervalo definido pelo FOMC. E um risco a ser monitorado.

O quadro macro dos Estados Unidos converge para o que, com crescente nitidez, pode ser descrito
como um ambiente de estagflacao. A inflagao ao consumidor, apods recuar de quase 9% em 2022
para 2,4% no inicio deste ano, voltou a escalar para 3,3%, pressionada pelo choque de energia
associado ao conflito no Oriente Médio.

As expectativas de inflacdo implicitas na curva americana para 5 anos estao proximas de 2,7%, o
maior patamar desde agosto de 2022. A contaminac¢ao do choque de oferta energético para outras
categorias do CPI é um risco real e ainda nao inteiramente precificado.

Do lado do crescimento, a desaceleracao € inequivoca. O PIB cresceu 2,3% no primeiro trimestre de
2026, mas a decomposicao dessa leitura é preocupante: o consumo privado segue em queda, o
investimento recua e o consumo do governo arrefece. O Unico componente que contribuiu
positivamente foi a queda nas importagdes, um suporte que, por sua natureza, nao reflete
dinamismo econdmico. Sem essa contribuicao das importacdes, o crescimento ja teria recuado
abaixo de 2% ao ano. Os indicadores antecedentes de abril reforcam esse diagnostico: tanto o PMI
da manufatura quanto o de servicos sinalizam continuidade da fraqueza ao longo do segundo
trimestre.

Diante desse quadro, a curva de juros americana ja nao embute expectativas de corte de taxas. A
taxa de curto prazo, atualmente em 3,75%, deve se manter nesse patamar em 12 meses e, segundo
0 mercado, elevar-se para 4,25% em 24 meses, sugerindo que o consenso precifica um eventual
aperto monetario para combater a inflagao no médio prazo.

Nossa leitura diverge desse consenso. Acreditamos que o crescimento americano ira abrandar de
forma mais consistente antes que o Fed se veja compelido a elevar juros. Na medida em que a
demanda arrefece ao longo de 2026, é provavel que o mercado reveja essa expectativa de aperto
monetario, que, por ora, Nos parece pouco provavel e mais adequadamente interpretada como um
prémio de risco do que como uma sinalizacao de politica real.

O ambiente, portanto, € de cautela. Um Fed em transicao de lideranca, uma inflacao resiliente, um

crescimento fragilizado e um ddlar que ndao se comporta como esperado sao ingredientes que
exigem humildade analitica e vigilancia permanente.



O choque energético derivado do conflito em curso tem exposto, com clareza, as fragilidades
estruturais das economias europeias. O bloco enfrenta uma combinacao de deterioracao fiscal,
revisao para baixo do crescimento e nova rodada de pressao inflacionaria, um quadro que estreita
consideravelmente o espaco de manobra dos governos e dos bancos centrais.
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Economias Europeias

A resposta imediata de boa parte dos governos europeus ao choque energético foi a concessao de
subsidios amplos a familias e empresas. A medida tem apelo politico evidente no curto prazo, mas
repete o erro cometido em 2022, quando politicas similares, aplicadas de forma indiscriminada,
sem focalizacdo nos mais vulneraveis, mostraram-se pouco eficientes e custosas. O FMI voltou a
criticar essa postura, defendendo intervengdes direcionadas. Mas é isso que se vé sendo feito.

O problema é que o ponto de partida fiscal ja era delicado antes do conflito. A divida publica como
proporcao do PIB esta em patamares historicamente elevados em toda a regido: Italia em 140%,
Franca em 120%, Espanha e Reino Unido proximas de 100%. Apenas a Alemanha mantém uma
posicao relativamente confortavel, com divida em torno de 60% do PIB. Com juros elevados, o custo
de rolagem dessas dividas pressiona ainda mais os resultados nominais. O déficit do Reino Unido,
por exemplo, ja esta proximo de 4% do PIB. Menos crescimento significa menos arrecadag¢ao, o que
aprofunda ainda mais esse desequilibrio.

As projecdes de crescimento para 2026 sofreram revisdes expressivas. O Reino Unido, que antes do
conflito deveria crescer 1,3%, agora tem expectativa de 0,8%. A Alemanha foi de 0,9% para 0,8%, e a
Italia de 0,8% para 0,5%. O padrao é uniforme: Europa mais fraca, com menos félego para absorver
0s impactos do choque de oferta.

Na outra ponta, a inflacdo voltou a se firmar em patamares preocupantes. No Reino Unido, o indice
de precos ao consumidor ja atingiu 3,5%, e a leitura mais recente mostrou aceleracao na passagem
de fevereiro para marg¢o. Na zona do euro, a taxa saltou para 3,0% ao ano em abril, ante 1,6% no
fechamento de 2025. As revisdes nas expectativas de inflacdo para o ano refletem essa nova
realidade: no Reino Unido, a projecao saiu de 2,0% para 3,5%; na Alemanha e na Francga, de 2,0%
para 2,6%.

Esse contexto de estagflacao, crescimento menor com inflagao mais alta, coloca os bancos centrais
europeus em uma posicao particularmente dificil. O mercado ja precifica aumentos de juros
superiores a 100 pontos-base para os proximos doze meses, tanto no Reino Unido quanto na zona
do euro. O aperto vira se o conflito se prolongar; caso haja resolucao rapida, pode ser evitado. Mas
guanto mais o cenario se arrastar, menor sera a margem para aguardar. Vale notar que a taxa de
juros de 10 anos do Reino Unido ja opera na maxima desde 2007, sinal de que o mercado exige
prémio crescente para rolar dividas em um ambiente de inflagao incerta e fiscal pressionado.

Economias Asiaticas

A economia japonesa ocupa posi¢cao de destaque nas preocupacdes dos mercados asiaticos, e o
principal termdmetro dessa tensdao &€ o comportamento do iene. A moeda japonesa atingiu
recentemente o patamar de 160 por dodlar, o nivel de depreciacao mais acentuado em muito
tempo, com uma breve passagem por esse patamar em julho de 2024, mas sem precedente mais
distante na historia recente.



O paradoxo japonés chama atencao: o Banco Central do Japao foi um dos poucos no mundo a
elevar sua taxa de juros recentemente, e ainda assim o mercado seguiu precificando uma moeda
mais fraca. Os rumores de intervencao cambial chegaram a provocar uma apreciagao rapida do
iene, que recuou de 160 para 156 por ddélar em um curtissimo espac¢o de tempo, mas a questao
permanece em aberto. A autoridade monetaria japonesa segue sob pressao.
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O mercado, por sua vez, continua cobrando prémio adicional na curva de juros. Com a taxa basica
atualmente em 0,75%, a expectativa para 1 ano ja supera 1,0%, e a de 2 anos ultrapassa 1,5%,
sinalizando que o consenso precifica um ciclo prolongado de aperto monetario para conter uma
inflagcao persistentemente acima da meta. O FMI revisou a projecao de inflagao japonesa de 2,0%
para 2,7%, enquanto o crescimento foi ligeiramente rebaixado de 0,7% para 0,6%, estagnacao, na
pratica.

O cenario é agravado pelo fato de o Japao ser importador liquido de energia. O choque energético
do conflito pressiona simultaneamente os custos internos e a balanca comercial, contribuindo para
a depreciacao cambial e para a inflacao mais alta, deixando o Banco Central em uma posi¢cao
desconfortavel, mesmo quando sinaliza alinhamento com o que o mercado precifica.

Economias Emergentes

Em um ambiente global marcado por revisbes negativas de crescimento e pressao inflacionaria
renovada, os mercados emergentes figuram como um dos poucos grupos de economias que
atravessam o momento atual com relativa resiliéncia. A explicagao central esta na via comercial:
grande parte desses paises sao exportadores liquidos de commodities, e o choque energético
derivado do conflito em curso elevou os precos dessas exportacdes, melhorando os termos de troca
e fortalecendo tanto os resultados comerciais quanto as moedas locais.

As revisdes nas expectativas de crescimento para os emergentes foram consideravelmente menos
severas do que as observadas nas economias desenvolvidas. A China, por exemplo, viu sua projecao
de crescimento ser revisada de 4,2% para 4,4%, uma melhora. A India seguiu trajetéria semelhante,
com a expectativa passando de 6,2% para 6,4%. Na América Latina, o movimento foi de relativa
estabilidade: o Brasil manteve sua projecao em 1,9% para o ano, o México registrou leve melhora, e a
Coldmbia permaneceu praticamente estagnada. Mesmo as economias do Oriente Médio, como
Arabia Saudita e Emirados Arabes, que sofreram alguma revisdo para baixo, operam em patamares
de crescimento ainda elevados.

Esse contraste com o mundo desenvolvido ndo € coincidéncia, reflete a melhora nos termos de
troca, isto €, a relagcao entre os precos das exportacdes e os das importacdes. Quando o preco das
commodities sobe, paises exportadores liquidos se beneficiam diretamente, com mais receita em
doélar e maior dinamismo nas contas externas.

E importante, no entanto, ndo extrapolar essa conjuntura favoravel. A analise histérica ndo confirma
gue melhoras sustentadas nos termos de troca se traduzem em crescimento de longo prazo mais
elevado, h3, inclusive, correlagao negativa em alguns casos. Economias asiaticas cresceram mais ao
longo das ultimas décadas com termos de troca menos favoraveis do que certas economias latino-
americanas que, apesar de melhores termos de troca, registraram PIB médio menor. O Brasil, nos
ultimos 25 anos, cresceu em média 3% ao ano com termos de troca avancando 0,9%, um resultado
mediano que ilustra bem os limites dessa relacao. O beneficio atual é real, mas circunscrito ao curto
prazo.



O ambiente cambial também favorece os emergentes neste momento. O ddlar acumula queda
superior a 10% frente ao real no ano, movimento mais intenso do que a média das moedas latino-
americanas, o que reflete a maior volatilidade estrutural do real. Em momentos positivos, essa
caracteristica amplifica os ganhos; em reversdes, amplifica as perdas. Por ora, o saldo é favoravel.

CARTA

Outro fator de atracao é o spread de juros. A diferenca entre a taxa de juros de 10 anos do Brasil e a
equivalente americana € uma das mais elevadas entre os grandes mercados emergentes,
perdendo apenas para a Turquia. Esse diferencial expressivo favorece a entrada de capital
estrangeiro em busca de carrego, sustentando a demanda pela moeda local e contribuindo para a
apreciacao cambial observada.

Em sintese, os mercados emergentes navegam o atual cenario com vantagens comparativas
claras, mas transitdrias. O monitoramento da duragao do conflito e da trajetéria das commodities
sera determinante para avaliar por quanto tempo esse quadro favoravel se sustenta.

Economia Brasileira

A economia brasileira segue apresentando crescimento resiliente na ponta, mas um conjunto de
fatores estruturais e conjunturais aponta para uma desaceleracao a frente. A alavancagem privada
em elevacao, o enfraguecimento das condi¢cdes financeiras e o impacto prospectivo do cambio
sobre a inflagdgo compdem um quadro que, em nossa avaliagcdo, o mercado ainda nao precifica
adequadamente, especialmente no que diz respeito a trajetdria da Selic.

Um dos vetores mais preocupantes do ciclo atual € o endividamento do setor privado. As familias
brasileiras seguem uma trajetoria de alavancagem crescente desde o inicio de 2024, com a divida
como propor¢cao da renda continuando a subir. O que agrava o diagnostico € a composi¢cao desse
endividamento: cada vez mais as familias recorrem a linhas de crédito mais caras para se financiar,
0 que eleva o custo médio da divida e torna o processo de desalavancagem mais incerto.

No segmento corporativo, o quadro € igualmente preocupante. A divida liquida como proporgao
do lucro operacional das empresas ja atingiu o patamar mais alto desde meados de 2015-2016. O
denominador comum entre familias e empresas € o custo do crédito: com juros elevados, a saida
dessa situacao de endividamento exige tempo e condi¢cdes financeiras favoraveis, nenhum dos dois
estd garantido no curto prazo.

Diante desse ambiente de alavancagem privada crescente, o governo federal intensificou o uso da
chamada politica parafiscal, gastos e estimulos realizados por meio de fundos publicos e privados,
cuja contabilidade nao transita pela conta Unica do Tesouro. O mecanismo, na pratica, maquia o
tamanho real do gasto publico e dificulta a leitura do resultado fiscal.

Ha, porém, uma consequéncia menos Vvisivel e igualmente relevante: a expansao do crédito
direcionado, aquele que nao € sensivel a taxa Selic, reduz a poténcia da politica monetaria. O Brasil
ja viveu esse problema de forma aguda entre 2010 e 2016, quando o crédito direcionado respondia
por metade do sistema financeiro e o Banco Central precisava elevar os juros muito mais para obter
o mesmo efeito contracionista. Apés um longo processo de desalavancagem do BNDES e recuo do
crédito direcionado, esse movimento voltou a se reverter recentemente, enfraquecendo
novamente o canal de transmissao da politica monetaria para as familias.



Vale notar, no entanto, que para o segmento corporativo a dinamica é diferente e mais favoravel a
transmissao monetaria. Desde a pandemia, as empresas migraram de forma expressiva do crédito
bancario para o mercado de capitais, as emissdes de debéntures e de outros instrumentos de
divida cresceram de forma consistente, e o estoque de divida corporativa saltou de 7% do PIB na
pré-pandemia para 19% atualmente. Como esse mercado é precificado a taxas de mercado, a alta
da Selic se transmite com mais eficiéncia para as condi¢cdes financeiras das empresas.
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O consenso de mercado projeta crescimento proximo de 1,8% para este ano e mantém expectativa
semelhante para 2026, sustentado pelo consumo privado ainda aquecido. Em nossa avaliacao, esse
otimismo é excessivo. A alavancagem das familias cria uma vulnerabilidade latente: qualquer
deterioragcao no mercado de trabalho se traduzira rapidamente em queda na demanda das
familias, amplificando o impacto do endividamento no ciclo econémico.

As condicdes financeiras ja sinalizam essa dire¢cao. Nosso indicador interno deu um salto expressivo
Nna passagem de fevereiro para marco, impulsionado pelo conflito. Houve reversao parcial em abril,
mas o indicador segue em territorio positivo, 0 que, em nossa metodologia, indica que as condi¢cdes
financeiras ainda estdao impactando negativamente o crescimento. Esse vetor, combinado com a
alavancagem privada, sustenta nossa expectativa de um PIB abaixo do que o mercado projeta.

O real acumula valorizacao superior a 10% frente ao ddlar no ano, beneficiado pela melhora nos
termos de troca das commodities e pelo elevado diferencial de juros brasileiro frente ao exterior. A
taxa de cambio efetiva gira em torno de R$ 4,90 por ddlar, enquanto a paridade do poder de
compra aponta para um cambio de equilibrio préoximo de R$ 4,30, nivel que ndo esperamos ser
atingido, mas que serve como referéncia para o piso do ciclo atual.

Um cambio mais apreciado tem impacto desinflacionario relevante. Em nosso modelo, a cada 1%
de apreciacao do real, a inflagdo acumulada nos 12 meses seguintes recua em média 10 pontos-
base. Com uma depreciacao do ddlar de cerca de 10% no ano, o efeito potencial sobre a inflacao é
da ordem de 1 ponto percentual, um vetor desinflacionario expressivo, que se manifesta com maior
intensidade nos componentes de alimentos, combustiveis e bens industriais.

A inflagcao corrente esta em torno de 4,4% em 12 meses e as expectativas subiram de forma
relevante nos ultimos meses por influéncia do conflito. Ainda assim, nossa leitura é de que o
ambiente inflacionario prospectivo no Brasil ndo é tao adverso quanto o mercado projeta. Uma
economia que cresce menos, combinada com um cambio que permanece apreciado, aponta para
uma inflacao mais comportada a frente.

Essa &, talvez, a conclusao mais direta de nossa analise. O Banco Central ja realizou dois cortes de
juros no ano, levando a Selic para 14,5%. O mercado precifica uma reducao adicional de apenas 50
pontos-base para os proximos 12 meses, encerrando o ciclo em 14% ao ano, um ajuste timido diante
do cenario gue enxergamos.

Nossa visao € que o crescimento menor, a inflagado mais baixa e o cambio apreciado abrem espaco
para um ciclo de cortes mais significativo do que o atualmente precificado na curva. O principal
risco a essa tese € a extensao e escalada do conflito geopolitico, que poderia pressionar o cambio e
a inflacao de forma mais persistente, limitando a margem de atuacao do Banco Central. Mas nos
niveis atuais, e com o cenario base que desenhamos, acreditamos que o mercado subestima de
forma relevante a capacidade e a disposicao do Banco Central de ir além no corte de juros nos
proximos meses.



4UM SMALL CAPS FIF ACOES RL

No més de abril, o 4UM Small Caps FIF Acdes RL apresentou uma rentabilidade de -1,07%,
enquanto o lbovespa teve retorno de -0,08% e o SMLL de -3,16%. No ano, o fundo segue com +3,42%
de alta, enquanto o Ibovespa sobe +16,26% e 0 SMLL sobe +2,41%.

Neste més, tivemos algumas movimentacdes na carteira do 4UM Small Caps FIF A¢des RL, como o
aumento na participacao de TUPY3 visto uma melhora no volume de ordens nos EUA neste 1T26, e
a reducao do peso em BMOB3 de forma tatica, dado seu elevado peso no portfdlio e pensando na
alocacao de novas teses.

A maior contribui¢cao positiva do més adveio de OceanPact, que aguarda a aprovacao do CADE
para fusao com a CBO, potencial catalisador de geracao de valor via sinergias € ganho de escala.
Além disso, ha expectativa positiva para os resultados do 1126, com o inicio de novas operagdes de
embarcacdes RSV e contratos de descomissionamento.

Do lado negativo, tivemos a contribuicao de Vittia, pressionada pela estabilidade nos precos dos
graos e um produtor mais cauteloso em relagcao ao ciclo de 2026. Para o 1726, esperamos uma
dinamica mais favoravel no segmento de fertilizantes, refletindo a elevacao recente dos precos das
commodities (fosforo, nitrogénio, potassio), influenciada por tensdes geopoliticas, notadamente
entre EUA e Ira.



4UM SMALL CAPS FIF ACOES RL
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4UM MARLIM DIVIDENDOS FIF ACOES RL

Nao tivemos alteracdes significativas na carteira do 4UM Marlim Dividendos FIF Acdes RL durante o
més de abril. O fundo apresentou uma rentabilidade de -0,84%, enquanto o Ibovespa teve retorno
de -0,08% e o IDIV de -1,18%. No ano, o fundo segue com +11,29% de alta, enquanto o |bovespa sobe
+16,26% e o IDIV sobe +13,77%.

A principal contribuicao positiva de retorno do més adveio do setor de Utilities, com destaque para
Copel e Axia. A principal motivacao vem das perspectivas de bons resultados no 1726, impactados
principalmente pelos maiores pregos de energia frente ao ano passado, com grande exposicao do
portfélio devido ao nivel de descontratagcao de ambas as Companhias. Somado a isso, a exposi¢ao
de ambas a geracao hidrelétrica vem sendo um importante potencializador de resultados com o
ganho de modulac¢ao horaria.

Do lado negativo, a maior contribuicdao adveio do setor de Materiais Basicos, especialmente em
Klabin. O movimento ocorre principalmente pela variacao do ddlar no periodo, com valorizagao do
real em mais de 10%. Além disso, ha um maior receio do mercado com a expectativa de custos para
0 ano de 2026, principalmente devido ao ambiente macroeconémico atual. Continuamos vendo
Klabin como uma empresa top-tier do setor, com uma integracao de produtos extremamente
relevante, sendo uma "one stop shop" do setor de papel e celulose.



4UM MARLIM DIVIDENDOS FIF ACOES RL
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Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
. Retorno -0,84% 11,29% 29,16% 38,90% 64,56% 474,86%
. Ibovespa -0,08% 16,26% 38,69% 48,75% 79,37% 188,11%
Pl médio (12 meses): R$ 344.260.283,75
Inicio do fundo: 30/06/2008
Aplicacgao Inicial Movimentag¢ao Minima Saldo Minimo
R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
Horario Limite Liquidez cédigo ANBIMA
(movimentagoes)
15h00 D+4 Uteis 213705
Administrador Gestor Custodiante
BEM DTVM 4UM GR Bradesco

Taxa de Administragcdo/Performance

2,00% a.a./20% sobre o que exceder o Ibovespa



4UM BDR FIF ACOES RL

Nao tivemos alteracdes significativas na carteira do 4UM BDR FIF A¢des RL durante o més de abril.
O fundo apresentou uma rentabilidade de +3,99%, enquanto o S&P 500 (com cambio) teve retorno
de +5,54%. No ano, o fundo segue com -11,33% de queda, enquanto o benchmark cai -4,52%.

O principal destaque positivo veio de Google, diante de resultados financeiros robustos e uma
mudanca relevante na percepg¢ao dos investidores sobre |A na companhia. Ainda havia duvidas se
A seria apenas um custo e que novas solugcdes pudessem pressionar margens e comprometer a
rentabilidade do negdcio de busca. No entanto, os numeros apresentados mostraram crescimento
robusto de receita, forte expansao de lucros e, principalmente, evidéncias concretas de que a
inteligéncia artificial ja esta sendo monetizada de forma relevante. O segmento de Google Cloud foi
o principal destague, com crescimento muito acima dos concorrentes e expansao significativa de
margens.

Do lado negativo, as acdes de Johnson & Johnson registraram retornos negativos, apesar de
apresentar resultados positivos do ponto de vista operacional, com crescimento de receita, lucro
acima das expectativas, a acao sofreu. Acreditamos que o mercado esta frustrado com as
perspectivas da companhia, dado que ela mantém estabilidade de receitas dentro de um portfolio
maduro sem indicacdes claras de crescimento. Um ponto adicional de atencao foi a queda
acentuada nas vendas do medicamento Stelara, em funcao da entrada de biossimilares apds a
perda de exclusividade.
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4UM BDR FIF ACOES RL
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Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
: Retorno 3,99% -11,33% 06,78% 20,47% 41,35% 306,01%
. (C/ngl\s/l%cl)O) 5,54% -4.52% 14,08% 38,09% 72,48% 67,29%

Pl médio (12 meses): R$ 10.563.493,83
Inicio do fundo: 30/06/2021

Aplicacgao Inicial Movimentag¢ao Minima Saldo Minimo

R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
Horario Limite Liquidez cédigo ANBIMA
(movimentagoes)
15h00 D+19 Uteis 5963061
Administrador Gestor Custodiante
BEM DTVM 4UM GR

Bradesco

Taxa de Administragcdo/Performance

1,00% a.a./ 20% sobre o que exceder o S&P 500



INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

4UM Small Caps FIF Acdes RL
4UM Marlim Dividendos FIF Acdes RL

4UM BDR FIF A¢bes RL

4UM Small Caps FIF Acdes RL
4UM Marlim Dividendos FIF A¢ces RL

4UM BDR FIF A¢bes RL

4UM Small Caps FIF Agcdes RL

4UM Marlim Dividendos FIF Acdes RL

4UM BDR FIF A¢des RL

4UM Small Caps FIF Agdes RL
4UM Marlim Dividendos FIF A¢cdes RL

4UM BDR FIF A¢bes RL

Aplicacao Inicial
R$ 500,00
R$ 500,00

R$ 500,00

Horario Limite
(movimentacgoes)

14h30
14h30

14h30

Administrador

BEM DTVM

BEM DTVM

BEM DTVM

Movimentaca

o Minima
R$ 100,00
R$ 100,00

R$ 100,00

Liquidez
D+20 Uteis
D+4 Uteis

D+19 Uteis

Gestor

4UM GR

4UM GR

4UM GR

Saldo Minimo
R$ 500,00
R$ 500,00

R$ 500,00

Codigo
ANBIMA
213691

213705

596361

Custodiante

Bradesco

Bradesco

Bradesco

Taxa de Administracdo/Performance

2,00% a.a./20% sobre o que exceder o |Ibovespa

2,00% a.a./ 20% sobre o que exceder o |Ibovespa

1,00% a.a./ 20% sobre o que exceder o S&P 500

ABRIL 2026 | 14



DTVM GESTAO

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

CNP3J: 76.621.457/0001-85 CNPJ: 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 decisbes 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 ndo 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
mobiliarios ndao cumpram suas obrigacdes; Risco de Mercado, caracterizado pela
possibilidade de variagcdo 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.

Signatory of:
u Principles for
1] Responsible
EEE Investment

Mooby's
INVESTORS SERVICE

MQ2

Autorregulagdo

ANBIMA

Autorregulacao

ANBIMA

Distribuicdo de Produtos
de Investimento

Gestdo de Recursos

CBS

CODIGO BRASILEIRO
DE STEWARDSHIP

@ 4um.com.br @ 4um-investimentos
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