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CARTA

Os dados advindos do mercado de trabalho norte-americano nao refletem os yields atuais
do mercado de juros. Quantitativamente, observamos um arrefecimento gradual da
economia, refletindo-se nos dados. A estimativa de sobre-demanda por mao de obra
continua convergindo para o nivel de equilibrio, dado que a estimativa de oferta (forca de
trabalho) esta em torno de 168,0 milhdes de pessoas e a estimativa de demanda
(populacao empregada + vagas em aberto) esta em torno de 169,6 milhdes. Ou seja, um
gap de 1,6 milhdes. No final de 2022 e 2023, esse hiato estava em 53 e 2,6 milhdes,
respectivamente. A continuidade da convergéncia desse indicador continuara reduzindo
as pressoes de salarios, e como consequéncia o arrefecimento da inflacao ciclica.

Além dessa informacao, podemos citar também a reduc¢ao na relagdao entre vagas em
aberto e nivel de desemprego. Em 2022 para cada 1 pessoa desempregada existia
aproximadamente 2 vagas em aberto no mercado. Em 2023 essa relacao recuou para 1,4 e
atualmente esta em 1,2. Além disso, a taxa de desemprego voluntario vem recuando
(especialmente devido a menor probabilidade de alteracdes entre postos de trabalho) e a
taxa de desemprego efetiva marginalmente vem crescendo e atualmente esta em 3,9%.

A consequéncia é parcialmente refletida na inflacado, o nucleo do PCE esta atualmente em
2, 7%, depois de encerrar 2022 e 2023 em 4,9% e 3,0%. Esses dados fizeram com que as taxas
de 2 e 10 anos recuassem em torno de 18 e 15 pontos-bases em maio, encerrando o més
proximo de 45% e 4,9%, respectivamente. A taxa real de 5 anos pouco se moveu,
atualmente esta em 2,1%. Porém, ainda acreditamos que o ambiente de arrefecimento nos
dados do mercado de trabalho ndo esta totalmente precificado pelo mercado. O mercado
de juros espera atualmente 2 quedas de 25 pontos-bases em 2024: uma em setembro e
outra em dezembro, encerrando o ano em 5,0% e caindo para 4,5% em 2025.

Quais os impactos de uma taxa real tao elevada para o ciclo econémico? Existem n canais
de transmissao e € especialmente desafiador entender completamente cada um. Uma
percepcao mais simples é&: uma empresa norte-americana de porte médio (receitas anuais
entre $38,5 milhdes e $1 bilhdo) tem capacidade de gerar sobre o ativo total um retorno
acima da taxa livre de risco acrescido o prémio de crédito? Se sim, ndao deveria haver
maiores problemas de refinanciamento, porque na média as empresas teriam capacidade
de pagar o principal e os juros das dividas (sejam elas mobiliarias ou bancarias). Se nao, é
preciso investigar.

Antes disso, vale destacar que nos ultimos 10 anos, uma empresa meédia nos EUA se
financiou a uma taxa de fed funds rate + 200 pontos-bases. Atualmente, o spread médio de
crédito esta em 111 pontos-bases, menor patamar desde 2007. Com o spread, é possivel
calcular implicitamente qual é a taxa de default implicito nos precos. Atualmente a
expectativa é de 1,8%. Na pandemia de Covid-19 essa expectativa de default era de 6,6% e
na crise financeira de 2008 a taxa foi de 13,1%. Ou seja, 0 mercado nao precifica nenhum
problema no mercado de crédito no horizonte.
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Voltando a pergunta principal, as empresas gerarao um retorno sobre o ativo superior a
4.1% (taxa real de 5 anos acrescido ao prémio médio de crédito de 200 pontos-bases)? O
passado diz que é improvavel. Analisando as contas financeiras do sistema corporativo
nao-bancario norte-americano, o return on assets médio real dos ultimos 25 anos foi de
2,7% (ou PIB + 0,5% ao ano). Partindo da base atual (com os ativos e o lucro liquido
crescendo apenas o PIB potencial), o retorno sobre o ativo estimado para os proximos 5
anos é 2,8% a cada ano.

Alguns mercados comecgaram a sentir alguns efeitos recentemente. Aparentemente o
mercado de commercial mortgage-backed securities, ou CMBS (pool securitizado de
titulos garantidos por hipotecas comerciais). A emissao destes titulos caiu de 270 bilhdes
de dolares em 2021 para 130 bilhdes em 2023. Em 2024, a emissao até maio esta em 15
bilhdes. Entre 2022 e 2024 houve mais de 2 mil downgrades de titulos de CMBS. A
inadimpléncia ja chega no patamar de 5%.

Em resumo, mantemos nossa percepc¢ao de que € improvavel que o ciclo econdmico nos
Estados Unidos seja marcado por taxas de juros reais € nominais elevadas (acima dos niveis
considerados neutros) sem causar algum impacto no ciclo de negdcios. Acreditamos que
havera 3 cortes de juros de 25 pontos-base neste ano, indo para o patamar de 4,75% e para
2025, uma queda mais consistente, para em torno de 3,5%.

A desalavancagem do setor imobilidrio continua ocorrendo, apesar do PIB permanecer
crescendo acima de 5%. A formacao bruta de capital fixo do segmento imobiliario que
cresceu de 4% do PIB em 2004 para 15% em 2021, esta atualmente em 10%. O setor
comercial e residencial permanece em franca queda enquanto o segmento de escritorios
mostra sinais de estabilizacdo. Os precos médios de venda estao recuando 6% nos ultimos
12 meses, enquanto o preco médio de aluguel varia 0% na mesma base de comparacao.

Um estudo recente do FMI demonstra que esse ciclo de desalavancagem pode demorar
para dar indicios de estabilidade. Estruturalmente, a populacao da China comecara a
crescer a taxas negativas em 2025, depois de ficar estagnada nos ultimos 6 anos (2019-
2024). Devido a isso, a demanda por imoveis residenciais tende a permanecer baixa. A
estimativa do FMI é que entre 2012 e 2021 houve demanda por 1,7 bilhdo de metros
guadrados de areas residenciais a cada ano.

No cenario otimista, essa demanda caira para 1,2 bilhdao nos proximos 10 anos na média. No
cenario pessimista a demanda caira para 0,9 bilhao. A principal diferenca dos cenarios € a
premissa de qual serd o tamanho médio de uma familia chinesa. Como reflexo, a formacao
bruta de capital fixo continuara caindo até meados de 2026. A partir disso se estabilizara
em torno de 8% do PIB a cada ano. Em resumo, permanece o ceticismo sobre a
sustentabilidade do crescimento da economia chinesa no longo prazo.
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Um dos assuntos mais debatidos ao longo do més de abril/maio no cendrio do mercado
brasileiro foi a desancoragem de expectativas de inflacdo (demonstrado pelo Boletim
Focus) e a possibilidade de pausa na queda da Selic na reuniao de 18 e 19 de junho. Apds
sucessivas comunicacdes atravessadas por parte de membros do Comité de Politica
Monetdria do BCB (Roberto Campos, em Washington no dia 14/04; Gabriel Galipolo, em
evento privado no dia 24/04; Paulo Picchetti, para a Bloomberg News no dia 15/05), a
volatilidade do mercado de juros aumentou exponencialmente. Entre janeiro e margo
deste ano, a volatilidade anualizada da taxa nominal de juros de 2 anos estava em torno de
1,7% na média. Apds a comunicagcao dos membros do Copom, a volatilidade aumentou
para 3,2%, recuando para 3,0% no final de maio. A ferramenta do forward guidance, que na
teoria era para reduzir a volatilidade do mercado, acabou adicionando ainda mais apds o
comunicado do Copom no dia 08/05, reduzindo a Taxa Selic em 25 pontos-base, para 10,5%.
Na decisdao 5 membros votaram para cortar em 25 pontos e 4 para cortar 50 pontos na
reuniao. Na ata, divulgada uma semana depois, ficou claro que os membros que votaram
pelo corte de 50 pontos, fizeram para nao quebrar o guidance. Em nossa percepg¢ao, essa
nao deveria ser a discussao principal do BCB. Os dados quantitativos de inflacao
continuam vindo muito bons. O IPCA anual recua de 4,6% em dezembro de 2023 para 3,7%
em abril de 2024. Os nucleos também cederam (precos de servigcos de 6,2% para 4,6% e
bens industriais de 1,1 para 0,3%, respectivamente). Outro fato € que a projecao de precos
livres (alimentos, servicos e bens industriais) do Copom para 2025 atualmente esta na meta
de inflagao (essa conta é feita implicitamente, assumindo que o IPCA total sera de 3,3% e os
precos administrados de 4,0%). Se os modelos do BC apontam para uma inflacao de 3% no
horizonte e os dados quantitativos estdao bons, faz sentido o Copom segurar o juro real
acima de 7% ou 8%? Em nossa percepg¢ao, nao. Curioso notar que no comunicado e na ata,
pouco é discutido sobre a conjuntura inflacionaria.

Além disso, houve também as revisdes das metas contidas no atual arcabouco fiscal. Na
divulgacao do projeto orcamentario para 2025, o ministério da Fazenda reduziu a meta
fiscal de 2025 e 2026 e fixou a meta de 2027 e 2028. Para 2024, a meta primaria permanece
em 0% do PIB, ja a meta de 2025 e 2026 sera agora de 0% e 0,25% (ante 0,5% e 1,0%). Para
2027 e 2028 a meta sera de 0,5% e 1,0%. Essa conjuncao de fatores fez com que os juros de
mercado apresentassem uma elevacao. A taxa nominal de 2 e 10 anos avangou para 11,0% e
11,9% no fechamento de maio, ante 10,8% e 11,8% em abril e 9,7% e 10,4% no fechamento de
2023. O mercado de juros projeta atualmente que a taxa Selic nao caird mais em 2024 e
encerra 2025 em 11,25%. Nossa avaliagcao permanece a mesma: o mercado de juros esta
superestimando o ciclo de Selic. Esperamos uma queda para 9,25% no fechamento de 2024
e 85% no fechamento de 2025, com a inflacao rodando préoximo de 3,5% no horizonte
relevante.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM INFLAGCAO IMA-B 5 RF LP

1,02%

0,03%

-0,04%
NTN-B Compromissada Outros

Em maio de 2024, o fundo 4UM Inflacao IMA-B 5 FIRF apresentou um retorno nominal de 1,01%. O seu benchmark, o IMA-B 5,
ficou em 1,05%. No ano até maio, o fundo acumula um ganho de 2,57% (ou IPCA + 0,49%). O benchmark, por sua vez, tem um
ganho de 2,92% (ou IPCA + 0,84%). A volatilidade anual do 4UM em 2024 é de 1,33%, enquanto a do benchmark é de 1,30%.

No més, ndo fizemos ajustes relevantes na carteira. A contribuicao de performance no més, sob a ética do retorno por
vencimento, foi a seguinte: 30bps em NTN-B 2024, 16bps em 2026, 56bps em 2028, 3bps em caixa e -3bps em custos de
' negociacgdo e despesas. No ano, a contribuig¢do por vencimento foi de 179bps em NTN-B 2024, 7bps em 2025, 22bps em 2026,
. 45bps em 2028, -3bps em 2029, 21bps em caixa e -15bps em custos de negociagao e despesas. Ja a performance no més, sob
a Otica do retorno por componente, foi: 57bps devido ao carrego médio, 26bps em inflagdo, 21bps em cotagao e -3bps em
. custos e despesas, resultando no retorno de 1,01%. No ano, a contribuicao por componente foi de 263bps devido ao carrego
médio, 206bps em inflagdo, -197bps em cotagdo e -15bps em custos e despesas, resultando no retorno de 2,57%.

As estatisticas da carteira do fundo e do benchmark no final de maio de 2024 eram as seguintes: a taxa real de carrego acima
da inflacdo era de 7,13% para o fundo e de 6,87% para o benchmark, ambos anualizados. Em relagao a duration, o fundo tinha
uma estatistica de 2,17 anos, enquanto o benchmark tinha uma duration de 1,85 anos.

Ao longo do més de maio, observamos um movimento de ajuste de expectativas, apds um més de maio de elevacdo da curva
real de juros como um todo. Exceto a NTN-B 2024, na média, a redugdo das taxas reais foi de 1lbps por vencimento. Isso
ocorreu devido a uma elevacdo média de 13bps da curva nominal em paralelo com o aumento de 24bps na média da inflagao
implicita (A taxa real = A taxa nominal— A taxa de inflagdo).

Acreditamos que os pregos atuais do mercado de juros nao estdo alinhados com o estagio do ciclo econémico brasileiro, em
especial. O mercado de juros espera que a Selic nao ceda mais no ano de 2024. Porém se considerarmos as expectativas de
inflagdo de precos livres do Comité de Politica Monetaria, chegamos que a inflagdo variara 3,0% em 2025. Ou seja, o mercado
projeta uma taxa real proxima de 7%. Em nosso entendimento, o desvio de 2,5bps em relagdo a taxa neutra (4,5%) ndo é
plausivel,exceto em um cenario de significativa deterioragcao das expectativas, que nao parece ser o caso.

Em resumo, mantemos a convicgao de alocagdo com uma duration mais elevada do que o benchmark acreditando que o
ciclo de politica monetdria serd mais benigno do que o esperado e como consequéncia a curva real tendo uma performance

positiva.
Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
'// Retorno 1,01% 2,57% 8,83% 17,58% 24,63% 47,86%
% IMA-B 5 1,05% 2,92% 8,94% 19,23% 30,62% 59,43%

Pl médio (12 meses): R$ 37.045.045,34
Inicio do fundo:13/02/2019
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM F1 RF CREDITO PRIVADO LP
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No més de maio de 2024, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 0,92%, equivalente a 110,0% do
CDI. Em relacgao as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou o més com uma alocagao de 64,4% do
PL do fundo, sendo que esta parcela ficou distribuida entre Debéntures (32,0%) e ativos de Instituicdes Financeiras
(32,4%). Ja a parcela de caixa representava ao final do més 21,6% do PL. Por ultimo, a parcela de Operagdes de
Termo foi responsavel pelo restante dos 15,0% da alocagdo.

No més, o niumero de novas operagdes a termo no 4UM Crédito Privado foram de 101, com financeiro médio
proximo a R$191 mil e prazo médio de 76 dias. Ao todo foram liquidadas 106 operacdes, sendo que 27,4% destas
foram de maneira antecipada. O resultado das operacgdes liquidadas foi de 155% do CDI.

Maio foi um més menos movimentado na compra de novos ativos para o fundo. Aceitamos as condi¢cdes de
recompra e participamos do book de Valid (VLIDAO), que teve taxa fixa na emissdo de CDI+1,95% e tem vencimento
em 04/29, com isso mantivemos a exposicdo % no emissor (~1,75% do PL), apesar do book ter ocorrido ainda em
abril, a liquidagao financeira do ativo ocorreu apenas em maio. Também alocamos no book de Gerdau, com prémio
de CDI+0,60% e vencimento em 05/29, essa emissao deixou evidente que o cenario do primario de crédito segue
apertado, com uma demanda de 1,53x book, mas diferente das emissdes que vimos nos primeiros meses do ano,
essa saiu na taxa teto proposta pela CIA. O primario € um termometro interessante em relagdo ao momento do
mercado, fortes demandas significam que os fundos e investidores estdo com caixa excedente e que querem
aumentar ou adquirir uma exposicao nesses emissores, 0 que pressiona os pPrémios para baixo, porém o que ja
observamos na emissao de Gerdau foi um mercado mais diligente e menos agressivo para levar o papel, mantendo
o prémio no teto (vale ressaltar que o spread pago pelo emissor é historicamente baixo, fator que também deve ter
influenciado os agentes), o que pode ser um dos primeiros sinais de inflexdo nos prémios. J4 haviamos sinalizado
em cartas anteriores que o mercado iria revisar seus bids mais cedo ou mais tarde, pois os bons retornos advindos
da marcagdo a mercado dos ativos pareciam estar no fim. O spread da carteira de crédito encerrou o més em
CDI+1,04%, estabilidade em relagao ao més anterior, movimento esperado e que haviamos sinalizado em outras
cartas. O destaque de rentabilidade em margo ficou por conta da posicao montada em USIM29 que teve um
retorno de 1,51% no més (180,9% do CDI) e a LFSC de Itad, com retorno de 1,46% (175,5% do CDI). Ndao houve
detratores de resultados, mas as posicdes SBSPHO, CEEBB2, SAPRCI1 e nossa LF Pré de Daycoval tiveram retornos
abaixo do CDI.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
’ Retorno 0,92% 5,04% 13,84% 30,05% 41,89% 53,58%
y/ % CDI 109,97% 114,61% 115,30% 110,88% 112,82% 109,50%

Pl médio (12 meses): R$ 168.391.341,50
Inicio do fundo: 14/03/2019
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INFORMACOES

4UM Inflagao IMA-B 5 FIRF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

4UM Inflacao IMA-B5 FIRF LP

4UM FI| RF Crédito Privado LP

4UM Inflagao IMA-B 5 FIRF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

4UM Inflagao IMA-B 5 FIRF LP

4UM FI| RF Crédito Privado LP
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COMPLEMENTARES
Apli.cazng:éo Movirpe.ntagéo Saldo Minimo
Inicial Minima
R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
R$500,00 R$100,00 R$500,00
Hor:‘:'\rio Limi~te Liquidez Caodigo
(movimentacgoes) ANBIMA
14h30 D+1 atil 489905
14h30 D+20 uteis 491322
Administrador Gestor Custodiante
BEM DTVM 4UM GR Bradesco
BEM DTVM 4UM GR Bradesco

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

0,00% a.a./ 20% sobre o que exceder104% do CDI
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DTVM GESTAO

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

CNPJ: 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.4Aum.com.br

Ouvidoria: 0800 645 6094 Ouvidoria: 0800 645 6094

Este € um material de divulgacdo com fins informativos e nao deve servir como Unica base
para tomada de decisdes de investimento, nem deve ser considerada uma oferta para
aquisicdo de cotas. Leia a ldmina 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 néo representa garantia de resultados
futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Os investimentos em fundos
ndo sdo 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 mobiliarios integrantes da carteira do
FUNDO ou as contrapartes do FUNDO nas operacgdes realizadas com seus titulos e valores
mobiliarios nao cumpram suas obrigagdes; Risco de Mercado, caracterizado pela
possibilidade de variagao do preco ou rendimento dos titulos e valores mobiliarios
integrantes da carteira do FUNDO, em funcéo de alteragdes 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 sao negociados, devido a condicdes especificas desses titulos e valores
mobiliarios ou dos mercados em que sao negociados. Supervisao e Fiscalizagao: Comissao de
Valores Mobiliarios — CVM. Servico de Atendimento ao Cidaddao em www.cvm.gov.br.
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