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A estratégia mercantilista de Donald Trump de equacionar o déficit comercial americano com
tarifas as importacdes de bens ja comecaram a produzir perturbagdes no ambito micro e
macroeconémico global.

CARTA

Economia Norte-Americana

No ambito microecondmico, apods a adocao de diversas tarifas, em especial contra bens chineses, o
fluxo de contéiners vindos da China, na média em abril, foram 45% menores do que no mesmo
periodo do ano anterior. Mostrando que os importadores estao adiando as decisbes, dado que o
custo de acesso ao mercado americano seria 0 mais alto desde o inicio do século XXI. As empresas
que ja tinha feito o processo de embarque em portos chineses antes das tarifas ou terao que arcar
com os custos adicionais para finalizar o processo ou formarao estoques alfandegarios, quando os
bens ficam armazenados no préprio porto.

No ambito macroeconémico, o desempenho do Produto Interno Bruto (PIB) americano referente
ao primeiro trimestre de 2025 evidenciou outro movimento, a antecipacao de importacdes, antes
da adocgao das tarifas em abril. A leitura preliminar apontou uma retracao de 0,3% na variagcao
trimestral anualizada, frente aos dados do quarto trimestre de 2024. Foi a primeira retracao
trimestral desde o inicio de 2022.

A decomposicao do resultado sob a otica da demanda nos ajuda a entender o cenario. O principal
agregado é o consumo privado, que apresentou uma variagao trimestral anualizada de 1,8%,
mostrando um arrefecimento do crescimento de 4,0% no trimestre anterior. J4 os investimentos
cresceram a uma taxa de 21,9%, especialmente puxado pelo segmento de equipamentos. Ja o
consumo publico recuou 1,4% no trimestre. Porém, o principal fator explicativo para a retracao no
trimestre foi o fluxo de comércio exterior. Enquanto as exportacdes cresceram a uma taxa
anualizada de 1,8% no trimestre, as importagdes subiram incriveis 41,3% no mesmo periodo. Como
as importacdes entram com sinal negativo no PIB pela 6tica da demanda porque sao despesas
com produtos estrangeiros, a contribuicdo desse componente foi muito negativa, explicando a
gueda do PIB no trimestre.

Para frente, as estimativas para o crescimento do PIB para o segundo trimestre de 2025, segundo o
Federal Reserve de Atlanta, € um crescimento anualizado de 1,1%. Se isso se confirmar, a expansao
anual do PIB americano sera de 2,22% até o final do primeiro semestre, ante uma expansao de
2,80% no fechamento de 2024.

No ambito da inflagcdo ao consumidor, o CPI, principal indicador de variacao dos precos, fechou o
primeiro trimestre com uma taxa anualizada de 2,56%. Ja a variacao anual do indice é de 2,41%.
Ambas as métricas permanecem acima da meta de inflagdo do Federal Reserve, que € de 2%. Ainda
é esperado que haja significativos choques de oferta para os proximos meses que poderdo elevar
ainda mais os indices. A inflacdo implicita na estrutura temporal americana atualmente esta em
2,76% para o vencimento de 2 anos e de 2,22% para o vencimento de 10 anos.

Diante desse cenario de moderacao no crescimento e uma expectativa de inflagcao elevada, o
trabalho do Federal Reserve nao sera trivial. Nos modelos macroecondmicos seguidos pelo banco
central, ndo ha nenhuma evidéncia concreta que o érgao deveria elevar ou reduzir a taxa de juros
nas proximas reunides. Nessa incerteza, é prudente algum conservadorismo no manejo da politica
monetaria. Nesse sentido esperamos que haja algum espaco para a flexibilizacdo monetaria, porém
esse espaco, se abrir, sera em torno do ultimo trimestre de 2025. Até |a entendemos que o banco
central americano deveria manter a taxa de juros inalterada no mesmo patamar atual, em 4,5%.



No mercado de juros soberanos, a taxa nominal de 2 anos recuou de 3,89% no fechamento de
marcgo para 3,83% no fechamento de abril (-6bps). Ja a taxa nominal de 10 anos avancou de 4,23%
para 4,33% (+10bps). Nas taxas de juros reais, a taxa de 2 anos avancou de 0,59% para 1,04% (+45bps)
e o vencimento de 10 anos elevou-se de 1,85% para 2,06% (+21bps). Ou seja, na curva nominal houve
um movimento de elevacao na inclinagao positiva da curva. Na curva real houve um movimento de
reducao na inclinagcao positiva. A consequéncia foi observar a inflacdao implicita de 2 anos recuar
52bps e a de 10 anos recuar 11bps no més.

CARTA

No mercado acionario, no més de abril os indices Dow Jones, Russell 2000 e S&P 500 recuaram
3,17%, 2,38% e 0,76%, respectivamente. Ja o indice Nasdaq avanc¢ou 0,85%. Ambos em ddlares.

No mercado de crédito, o indicador de divida corporativa das empresas investment grade do S&P
500 recuou 0,01% no més, enquanto o indicador de empresas high yield recuou 0,11%.

Por fim, o Dollar Index (DXY) recuou fortemente no més, 4,55%, frente as principais divisas globais.
Economias Europeias

Na Zona do Euro, as incertezas comerciais permeiam o velho continente. Porém, o crescimento do
Produto Interno Bruto da Zona do Euro mostrou-se resiliente, se expandindo a um ritmo de 1,61%
em termos anualizados no primeiro trimestre de 2025. Das principais economias, a expansao em
ordem de relevancia foi: Espanha (2,42%), Italia (1,21%), Alemanha (0,80%) e Franca (0,40%).

De outro lado, a inflacdo média ao consumidor do bloco do Euro estd atualmente em 2,2% em
bases anuais, no fechamento de abril deste ano. Uma inflacdo acima da meta do European Central
Bank, porém com clara trajetdria de arrefecimento, apds encerrar o ano de 2024 com uma variagao
de 2,4%.

Nesse ambiente, € provavel que o banco central europeu permaneca cortando as taxas de juros de
politica monetaria. Atualmente a taxa basica sobre depdsitos esta em 2,25%. Provavelmente havera
uma queda para em torno de 1,50% até o final deste ano.

No Reino Unido, ainda nao foi divulgado o PIB referente ao primeiro trimestre de 2025. O dltimo
dado disponivel continua sendo a expansao anualizada de 0,40% no fechamento de 2024. A
inflagcao ao consumidor situa-se em 2,6% até marco e a taxa de juros do Bank of England esta em
4,50%. E esperado que a taxa de juros possa ser reduzida para em torno de 3,25% nos proximos
meses.

No mercado de juros soberanos europeu, a taxa nominal de 10 anos da Alemanha recuou 7bps no
més de abril, para o patamar de 2,54%. No Reino Unido a variacao foi de -10bps, para 4,51%, na
Franca foi de -14bps para 3,26%, na Espanha foi de -15bps para 3,19% e na Italia foi de -23bps para
3,62%. Sinais completamente opostos ao que vimos no mercado de juros americano, onde a taxa de
referéncia de 10 anos abriu no més.

No mercado acionario, o DAX alemao avancou 1,50%, o IBEX espanhol avancou 1,16%, o FTSE inglés
recuou 1,02%, o FTSE MIB italiano recuou 1,18% e o CAC francés recuou 2,53%, no més de abril. J&d o
Euro Stoxx 600 recuou 1,21%, em euros.

No mercado de crédito corporativo, um indicador que mede o desempenho da divida de empresas
high yield avancou 0,40% no més.

Por fim, o euro se apreciou 4,51% e a libra 3,09%, frente ao ddlar no més de abril.



Na China, a guerra comercial aberta com a economia norte-americana devera provocar uma
alteracao significativa dos destinos das exportacdes chinesas. Para sustentar a ja combalida
economia chinesa, o0 governo vem se alavancando em detrimento do setor privado.

CARTA

Economias Asiaticas

A divida das companhias nao financeiras como proporcao do PIB vem permanecendo estavel em
torno de 150% do PIB desde 2015. A divida das familias vem crescendo lentamente entre 1 e 3
pontos do PIB a cada ano, atualmente estd em 50% do PIB. Por fim, a divida publica do governo
chinés vem se expandindo num ritmo sélido desde 2015, quando passou de 32% para 70%
atualmente.

No més de abril o CSI 300 recuou 3% no més e o Yuan depreciou 0,20% no més.
Economia Brasileira

Diante desse cenario turbulento a nivel global, o Brasil continua sofrendo suas distor¢cdes internas
no ambito conjuntural e estrutural.

Conjunturalmente, estamos acompanhando um arrefecimento da atividade interna. A taxa de
desemprego em marco foi de 6,62%, ante 6,40% em outubro de 2024, ambos com ajuste sazonal. O
estoque de empregos (formais + informais) em outubro de 2024 foi de 102.980 milhares de pessoas.
Em marco esse valor foi de 103.442, expandindo-se a um ritmo mais baixo.

O IBC-Br, indicador de atividade econbmica do Banco Central, mostrou uma expansao da
atividade, porém puxada especialmente pelo setor agropecuario. O setor de industria e servigos ja
demonstram queda no volume das vendas em 2025, segundo as pesquisas mensais do IBGE.

O risco principal interno permanece sendo a politica fiscal e o baixo compromisso do Governo com
a transparéncia e responsabilidade no gasto publico. Em abril, com um atraso significativo, o
Governo central enviou ao Congresso Nacional o Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias (PLDO)
para 2026.

Uma das primeiras informacdes relevantes € a grade de parametros macroeconémicos, que sao as
premissas utilizadas na elaboracao das projecdes de receitas e despesas para 0s proximos anos.

O primeiro dado a chamar a atencao € que o Governo projeta um crescimento medio real do PIB
brasileiro de 25% entre 2025 e 2029. Segundo a justificativa no texto “[..] a estimativa é
conservadora, podendo surpreender a depender dos ganhos de produtividade e de eficiéncia
alocativa que emergirem do Plano de Transformacao Ecoldgica e da reforma tributaria”. Em nossa
avaliacdo o crescimento potencial da economia brasileira é entre 15% e 2,0%. E altamente
improvavel que haja ganhos de produtividade tdo a curto prazo, mesmo acreditando que a reforma
tributaria os trara.

Um segundo dado € a variacao do IPCA a cada ano. Na média espera-se uma variacao de 3,5% a
cada ano, dentro do intervalo de 2025 a 2029. Também parece uma premissa extremamente
conservadora. Se o crescimento da economia for 25% a cada ano como o Governo projeta, a
inflacao tem muito mais chance de rodar o teto da meta de inflagdo (4,5%). Por fim, a taxa Selic
meédia reduz de 14,02% em 2025 para 7,27% em 2029. Novamente parece um indicador
conservador.



O que o Governo esta falando é que a economia na média crescerd muito acima do potencial nos
proximos anos, a taxa real de juros convergira para baixo de 4%, e a inflagao ficara cravada na meta.
Segundo dados de mercado, a probabilidade de ocorrer esse cenario € muito baixa.

CARTA

Em conjunc¢ao, o cenario otimista do Governo produz uma superestimativa de receita, dado que o
PIB crescerd mais e a arrecadacao sera maior e com uma inflacao mais baixa subestima a despesa,
gue as macrovariaveis sao indexadas. Nesse cenario do Governo, a receita primaria liquida cede de
18,80% do PIB em 2026 para 18,14% em 2029. Ja a despesa primario total cede de 18,92% em 2026
para 16,89% em 2029. Com isso, tem-se o resultado primario de -0,12% para 2026, 0,50% para 2027,
1,00% para 2028 e 1,25% para 2029. Curioso notar que, em 2029, a despesa discricionaria do poder
executivo é negativa em R$ 43 bilhdes. Qual a I6gica desta conta?

A sustentabilidade do arcabouco fiscal continuara a prova nos proximos anos, especialmente em
2026, onde enfrentard um sério desafio: sobreviver ao ciclo eleitoral.

No mercado de juros soberanos, a taxa nominal de 2 anos recuou de 14,89% no fechamento de
marco para 13,73% no fechamento de abril (-116bps). Ja a taxa nominal de 10 anos recuou de 15,07%
para 14,08% (-99bps). Nas taxas de juros reais, 0 movimento semelhante, mas com magnitude
menor. A taxa real de 2 anos recuou de 8,45% para 8,03% (-42bps) e o vencimento de 10 anos
recuou de 7,61% para 7,46% (-14bps). Ou seja, na curva nominal houve um movimento de reducao
paralela dos vencimentos, com uma marginal elevacao na inclinagcao positiva. Na curva real houve
também um movimento de fechamento dos juros, mas com uma reducao na inclinagcao negativa
(vencimento de 2 anos fechou mais do que o vencimento de 10 anos). A consequéncia foi observar
a inflacdao implicita paralelamente caindo.

No mercado acionario, o Ibovespa avangou 3,69% no més, puxado especialmente pelos setores de
consumo (12,67%), utilities (12,44%) e imobiliario (11,55%). No campo negativo, o setor de materiais
basicos (-4,48%).

No mercado de crédito corporativo, o IDA-DI avancou 1,18% e o IDA-IPCA avancou 2,52%.

O Real se valorizou 1,42% frente ao Ddlar.



4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

Em abril de 2025, o fundo 4UM Inflacao IMA-B 5 FI RF apresentou um retorno nominal de 2,06%. O
seu benchmark, o IMA-B 5, ficou em 1,76%. No acumulado de 2025, o fundo obtém retorno de 5,37%,
enguanto seu benchmark valoriza 4,92%. O resultado mensal do fundo equivale a IPCA + 1,56%,
enquanto no ano, equivale a IPCA + 2,90% (ou IPCA + 8,95% anualizado).

A contribuicao de performance no més, sob a o6tica do retorno por vencimento, foi a seguinte:
50bps em NTN-B 2026, 159bps em 2028, Tbps em caixa e -4bps em custos de negociagao e
despesas, totalizando o retorno nominal de 2,06%. Ja a performance no més, sob a dtica do retorno
por componente, foi: 64bps devido ao carrego médio das posicdes, 49bps em carrego de inflagao
(projecdes Anbima), 97bps devido ao fator cotacao, que € a variagcao das taxas indicativas, e -4bps
em custos e despesas, resultando novamente no retorno de 2,06%.

Ja a contribuicao de performance no ano, sob a otica do retorno por vencimento, foi a seguinte:
4bps em NTN-B 2025, 130bps em 2026, 407bps em 2028, 13bps em caixa e -18bps em custos de
negociacao e despesas, totalizando o retorno nominal de 5,37%. Ja a performance no ano, sob a
otica do retorno por componente, foi: 249bps devido ao carrego médio das posicdes, 240bps em
carrego de inflacdao (projecdes Anbima), 6bbps devido ao fator cotacao, e -18bps em custos e
despesas, resultando novamente no retorno de 5,37%.

As estatisticas da carteira do fundo e do benchmark no final de abril de 2025 eram as seguintes: a
taxa real de carrego acima da inflacao era de 8,13% para o fundo e de 8,29% para o benchmark,
ambos anualizados. Implicitamente, o carrego em inflagao é de 5,22% para o fundo e 4,11% para o
IMA-B 5. Em relacao a duration, o fundo tinha uma estatistica de 2,32 anos, enquanto o benchmark
tinha uma duration de 1,71 anos.

No més nao houve nenhuma mudancga relevante do portfdlio do fundo.

O més de abril foi marcado por uma forte descompressao dos prémios da curva de juros brasileira,
tanto das taxas nominais quanto reais.

A taxa nominal de 2 anos recuou de 14,89% no fechamento de margo para 13,73% no fechamento
de abril (-116bps). Ja a taxa nominal de 10 anos recuou de 15,07% para 14,08% (-99bps). Nas taxas de
juros reais, 0 movimento semelhante, mas com magnitude menor. A taxa real de 2 anos recuou de
8,45% para 8,03% (-42bps) e o vencimento de 10 anos recuou de 7,61% para 7,46% (-14bps). Ou seja,
na curva nominal houve um movimento de reducao paralela dos vencimentos, com uma marginal
elevacao na inclinagao positiva. Na curva real houve também um movimento de fechamento dos
juros, mas com uma redug¢ao na inclinagao negativa (vencimento de 2 anos fechou mais do que o
vencimento de 10 anos). A consequéncia foi observar a inflagcao implicita paralelamente caindo.

Esse movimento significativo de queda nos prémios pode ser explicado por diversos fatores. Em
ordem de relevancia: (i) o crescimento global se abrandara no meédio prazo, fruto da guerra
comercial latente entre as duas maiores economias mundiais, (ii) o preco da moeda americana
continua depreciando frente as principais divisas globais, em especial frente a moedas
emergentes, (iii) devido a alguma perturbacao no comércio global, havera maior oferta de bens
para a absor¢ao doméstica, que pode levar a ventos desinflacionarios domésticos, (iv) continuagao
do movimento de queda na atividade econdmica brasileira.

Para o ano de 2025 ainda estamos convictos de uma continua reversao dos prémios da curva real
de juros.



ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE
4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

1,58%

2028
Més
. Retorno 2,06%
. IMA-B 5 1,76%

Aplicacao Inicial

R$ 500,00

Horario Limite

(movimentacoes)

15h00

Administrador

BEM DTVM

0,50%

0,02% 0,001%
2026 Compromissada 2025
Ano 12 Meses 24 Meses
537% 8,07% 16,86%
4.92% 9,37% 18,58%

/4

-0,04%
Outros
36 Meses Inicio
26,83% 58,20%
30,05% 72,55%

Pl médio (12 meses): R$ 37.810.260,16
Inicio do fundo: 13/02/2019

Movimentag¢do Minima

R$ 100,00
Liquidez
D+1 util

Gestor

4UM GR

Taxa de Administragcdo/Performance

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

Saldo Minimo

R$ 500,00

Ccédigo ANBIMA

489905

Custodiante

Bradesco
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4UM Fl RF CREDITO PRIVADO LP

No més de abril de 2025, o 4UM FI RF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,11%,
equivalente a 105,5% do CDI. Em relagcao as classes de ativos, terminamos o més com 59,4% do PL
do fundo alocados em Crédito Privado, estando distribuida entre Debéntures (24,5%) e ativos de
Instituicdes Financeiras (34,9%). A parcela de caixa encerrou o més representado 31,9% do PL. Por
dltimo, a parcela de Operacdes de Termo foi responsavel pelo restante dos 8,7% da alocacao.

No més, 0 numero de novas operagdes a termo no 4UM Crédito Privado foi de 58, com financeiro
médio proximo a R$147.0 mil e prazo médio de 59 dias. Ao todo, foram liquidadas 85 operacdes,
sendo que 37,6% destas foram de maneira antecipada. O resultado das operacdes liquidadas foi de
196% do CDI. Apesar dos numeros brutos de antecipacao (volume e percentual) ficarem
semelhantes aos meses anteriores, hotamos uma melhora na qualidade de antecipagao, isso
significa que termos mais longos estao sendo antecipados. Acreditamos que isso tem correlagao
direta com a melhora do mercado frente a ativos de risco.

Abril foi um més pouco movimentado quando observamos sobre a 6tica do prego dos ativos. O
fundo apresentou retorno muito proximo ao seu carrego da parcela de crédito privado e nao
ocorreram oscilagdes relevantes de spreads. Os principais destaques de retorno apresentaram
performance em torno de 158% CDI (LFSC de Banco do Brasil). Em meses como abril, redobramos a
atencao em relacao ao fluxo da industria de fundos, principalmente os de resgate rapido
(consideramos até D+2), que tinham resultados mais atrativos até o final do ano passado e se
deparam com retornos menos extraordinarios nos ultimos meses. Esse fluxo podera ser decisivo
para os prémios de crédito, apresentando boas oportunidades de compra. Lembramos ao nosso
cotista que o fundo estd com um nivel de caixa relativamente alto, um posicionamento mais
conversador, dado o momento observado no mercado.

O spread da carteira de crédito encerrou o més com carrego médio ponderado de CDI +0,83%,
fechamento de 2bps em relacdo ao més anterior. A estabilidade dos spreads na carteira do fundo
corrobora com o cenario supracitado, este mantendo-se ndo esperamos fortes mudancas para os
precos dos ativos de alta qualidade nos proximos meses. Em abril realizamos apenas uma
movimentacdo de compra no fundo, EQTL17, com um vencimento em 03/2030 e prémio de CDI
+0,68%a.a.

//



4UM Fl RF CREDITO PRIVADO LP

0,35%
0,29%
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Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
. Retorno 1,11% 4,42% 12,44% 28,39% 46,51% 71,12%
. % CDI 105,49% 108,66% 108,68% 12,71% 110,92% 110,08%
Pl médio (12 meses): R$ 235.669.442,05
Inicio do fundo: 14/03/2019
Aplicacgao Inicial Movimentag¢ao Minima Saldo Minimo
R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
Horario Limite Liquidez cédigo ANBIMA
(movimentagoes)
15h00 D+20 Uteis 491322
Administrador Gestor Custodiante
BEM DTVM 4UM GR Bradesco

Taxa de Administragcdo/Performance

0,00% a.a./ 20% sobre o que exceder 104% do CDI



INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

Apll.ca!gao Mowrpe:ntagao Saldo Minimo
Inicial Minima
4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
4UM FI RF Crédito Privado LP R$500,00 R$100,00 R$500,00

Hor‘a’rio Limij:e Liquidez Cédigo
(movimentagoes) ANBIMA
4UM Inflagcao IMA-B 5 FI RF LP 14h30 D+1 util 489905
4UM FI RF Crédito Privado LP 14h30 D+20 uteis 491322
<
' Administrador Gestor Custodiante
. 4UM Inflacao IMA-B 5 FI RF LP BEM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM FI RF Crédito Privado LP BEM DTVM 4UM GR Bradesco

Taxa de Administragcdo/Performance

4UM Inflacao IMA-B 5 FI RF LP 0,40% a.a./10% sobre o que exceder o IMA-B 5

4UM FI RF Crédito Privado LP 0,00% a.a./ 20% sobre o que exceder 104% do CDI



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.
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