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CARTA

Uma caracteristica interessante quando ha
algum sinal de instabilidade no sistema
financeiro global é regressar no tempo e
verificar as contribuicdes tedricas e praticas
de Hyman Minsky para o entendimento do
ciclo de negdcios e das flutuagcdes de
mercado. Minsky foi um economista norte-
americano que teve grande influéncia no
desenvolvimento destas ideias.

Uma das principais contribuicdes de Minsky
para a economia foi o desenvolvimento da
Teoria das Fases Financeiras e com isso a
ideia de que as economias passam por

ciclos - expansao (hedge position),
estagnacao (speculative position) e crise
(Ponzi position) — e cada uma delas é

caracterizado pelo nivel de alavancagem do
sistema financeiro e como consequéncia o
seu risco implicito.

Minsky desenvolveu estudos que na fase de
hedge position, os agentes econdmicos
(familias, empresas e governos) possuem
fluxos de caixa que sao suficientes para
pagar os juros e o principal da divida sem
recorrer a financiamento externo. Nesta
ocasidao, o sistema financeiro cresce, o0s
investidores se tornam cada vez mais
otimistas e toleram aumentos consideraveis
de riscos nos portfolios.

Na speculative position, os agentes
econdmicos nao possuem fluxos de caixa
suficientes para pagar o principal da divida,
mas pode pagar 0s juros com seus proprios
recursos, com isso dependem  do
refinanciamento da divida para evitar a
insolvéncia. Neste periodo, os investidores
comecam a se preocupar com a capacidade
de pagamento das dividas da economia e a
tolerancia de riscos diminui
consideravelmente

Por fim, na Ponzi position, os agentes
econdmicos nao possuem fluxos de caixa
suficientes para pagar nem 0s juros nem o
principal da divida, e depende totalmente
do refinanciamento para evitar a
insolvéncia.

Neste momento, os investidores perdem a
confianga no sistema financeiro, os precos
dos ativos caem abruptamente e nao existe
nenhuma tolerancia adicional para
aumento de risco nos portfdlios.

E quando ocorrem as mudangas nas fases
do ciclo financeiro? Neste ponto de virada
ocorre o que habitualmente ficou chamado
de “momento Minsky”, que é utilizado
especialmente para descrever uma situacao
de crise financeira repentina — a passagem
do periodo de speculative position para a
Ponzi position -, caracterizada por um
colapso no valor dos ativos e uma queda
acentuada na confianca dos investidores
sobre o comportamento futuro do mercado.

E como ocorre as mudangas nas fases do
ciclo financeiro? Nao existe uma maneira
infalivel de prever um momento Minsky, ja
gue se trata de um evento altamente
complexo. No entanto, ha alguns
indicadores econémicos e financeiros que
podem ajudar a identificar riscos de uma
possivel crise sistémica.

Alguns dos principais sinais de alerta
incluem: (i) crescimento excessivo do
mercado de crédito: quando o crédito é
facilmente acessivel e barato, os investidores
podem comecar a assumir riscos excessivos
e a alavancar suas posi¢coes; (i)
endividamento elevado de empresas e
familias: quando ha um acumulo de dividas
em niveis insustentaveis, se tornam mais
vulneraveis a uma desaceleracao econdmica
OU a um aumento nas taxas de juros; (iii)
inflacdo de precos de ativos: se 0s precos
dos ativos, como acdes efou imodveis,
estiverem subindo muito rapidamente, sem
um aumento correspondente nos
fundamentos econdmicos, pode ser um
sinal de alerta; e (iv) desregulamentacao de
instrumentos financeiros: a reducao das
regulamentacdes financeiras pode levar a
uma maior instabilidade no sistema
financeiro e a um aumento do risco
sistémico.
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A crise financeira global de 2008 é
frequentemente considerada um exemplo
classico de um momento Minsky. Durante o
periodo que antecedeu a crise, houve um
aumento significativo no crédito disponivel,
especialmente para o setor imobiliario nos
EUA. Isso levou a uma bolha especulativa no
mercado imobiliario, com precos de casas e
outros ativos relacionados ao setor
imobiliario aumentando acentuadamente.

Naquele periodo, as instituicdes financeiras

também estavam assumindo riscos
excessivos e alavancando suas posicoes,
usando instrumentos financeiros

complexos, como os titulos lastreados em
hipotecas subprime. Quando a bolha
imobiliaria estourou e os precos dos ativos
comegcaram a  cair, muitas dessas
instituicées  financeiras  entraram em
colapso, levando a uma crise financeira
global.

Podemos aplicar a teoria de Minsky para
refletir sobre a conjuntura atual envolvendo
bancos de grande porte nos EUA e um
banco sistémico global. Estamos a beira de
um momento Minsky de grandes
proporcdes globais para o sistema
financeiro? Em nossa avaliagao, a respostas
direta € que nao no curto e médio prazo.
Mas vamos aos dados e estatisticas.

O primeiro sinal de um momento Minsky
gue elencamos acima refere-se ao ciclo de
crédito. Nos EUA, o ciclo iniciado entre 2001
— pos-crise das empresas “ponto com” — até
a crise de 2008, o saldo de crédito para as
familias como proporcao do PIB avancou de
71% para 96%, um aumento substancial de
26 pontos de percentagem. Para as
empresas, o crédito avancou de 64% para
73%, um aumento bem mais modesto de 8
pontos. No ciclo atual de crédito que iniciou
pP6s-2008 e perdura até agora, a divida das
familias recua de 96% para 75% do PIB. Para
as empresas, a divida esta avancando de
/3% para 79%.

Uma metodologia para observar se uma
série temporal estd se "descolando" muito
da sua média é a analise de decomposi¢cao
desta série, que consiste em estimar seus
componentes de tendéncia, sazonalidade,
ciclo e residuo. Utilizando esta metodologia
estimamos que o componente tendencial
de longo prazo da divida das familias e
empresas estao atualmente em 83% e 79%
do PIB. Como afirmamos acima, o nivel da
divida destes agregados esta atualmente
em 75% e 79%. Nao nos parece que ha um
super ciclo de crédito ocorrendo desde a
crise de 2008 nos EUA. O exercicio idéntico
para a Zona do Euro nos mostrou um
cenario equivalente.

O segundo sinal de um momento Minsky é
como esse nivel de divida de familias e
empresas esta exposto a fatores
macroecondémicos, em especial ao custo
desta divida, ou a taxa de juros vigente de
mercado. Se o estoque da divida global nao
nos acende um sinal amarelo, o custo desta
divida, sim. O Federal Reserve e outros
bancos centrais vem empreendendo um
dos maiores apertos monetarios da historia
recente e ha um evidente contagio para
todos os vencimentos da curva de juros
soberana. A taxa real de juros de 10 anos do
mercado norte-americano esta atualmente
em torno de 2,1% ao ano. A média desta taxa
entre 2000 e 2023 é de 0,9%. Os spreads de
crédito também estdao acima da média das
ultimas 2 décadas.

O mercado espera que o Fed reduza a taxa
de juros para 4,5% no final de 2023 e para
2,75% até o final de 2024. Se isso se
confirmar, os juros de médio e longo prazo
seguirao a dinamica de reduc¢ao gradual ao
longo do tempo. Ou seja, o sinal amarelo
deste risco so sera latente se o Fed tiver que
avancar ainda mais na elevacao de juros
e/ou manter o juro real elevado por mais
tempo do que o esperado.
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O terceiro sinal de um momento Minsky € o
préprio desempenho dos mercados e dos
ativos financeiros em si. Apdés um recuo
expressivo do S&P 500 em 2022 (-19,4%, em
dolares), o avanco em 2023 é ainda modesto
(+6,9%). Atualmente a relagcao entre preco e
lucro do S&P 500 esta proxima de 19x. A
mediana histérica do indicador é de 15,
com um desvio padrao de 4x. Uma cesta de
Tresuries com duration de 10 anos recuou
16,5% em 2022 e sobe 58% em 2023. J4 uma
cesta de créditos privados norte-americanos
recuou 11,3% em 2022 e avancga 3,7% em
2023.

Por fim, o quarto e ultimo sinal de um
momento Minsky da nossa lista trata de
possivel problemas causados
desregulamentacao de instrumentos
financeiros, como derivativos dos mercados
de opcgodes, futuro, swaps, dentre outros.
Desde o inicio de 2022, uma estratégia de
negociacao de opcdes vem ganhando cada
vez mais volume no mercado norte-
americano. Sao os contratos futuros “ODTE".
Sao contratos que expiram no mesmo dia
em qgque sao negociados. Eles sao utilizados
para realizar operacdes de curto prazo, uma
vez que permitem a abertura e fechamento
de posicdbes no mesmo dia, sem a
necessidade de manter uma posicao aberta
durante a noite ou durante um periodo mais
longo. Sdo negociados em bolsas de valores
e podem ter como ativos subjacentes
commodities, indices, moedas, a¢des, dentre
outros.

A negociacao de ODTEs representou
aproximadamente 22% do volume de
negociacao de opgdes vinculadas ao S&P
500 na Chicago Board Options Exchange
(CBOE) no inicio de 2022, mas esse numero
explodiu para mais de 40% no inicio de 2023.
Essas operagdes no jargao de mercado sao
extremamente “convexas”, significando que
pequenos movimentos dos ativos de
referéncia podem elevar ou reduzir

drasticamente as posicdes futuras. As
opinides de mercado ainda sao diversas e
Nnao conclusivas se existe um risco sistémico
envolvido ou se permanentemente estas
operacdes elevarao a volatilidade intradiaria
do mercado.

Sobre especificamente dos eventos
bancarios recentes, nos parece que derivam
da relagcao dos ativos e passivos do sistema
bancario e a tomada de risco das
institui¢cdes financeiras apds longos anos de
juros baixos. Um estudo recente intitulado
de “Monetary Tightening and U.S. Bank
Fragility in 2023: Mark-to-Market Losses and
Uninsured Depositor Runs?” analisou a
exposicao dos ativos dos bancos norte-
americanos a essa recente subida das taxas
de juro com implicagdes para a estabilidade
financeira.

A conclusao é que o valor de mercado dos
ativos do sistema bancéario dos EUA é US$
2,2 trilnbes menor do que o sugerido pelo
valor contabil dos ativos contabilizados para
carteiras de titulos mantidos até o
vencimento. Os calculos sugeriram que os
recentes declinios nos valores dos ativos
bancarios aumentaram marginalmente a
fragilidade do sistema bancario dos EUA
para corridas de depositantes nao
segurados pelo FDIC. Das mais de 4 mil
instituicdes financeiras norte-americanas, a
mediana de depdsitos nao segurados gira
em torno de 40% por instituicao. Como
exemplo, o Silicon Valley Bank (SVB) detinha
uma relacao de mais de 90% de depdsitos
Nnao segurados € uma grande exposi¢cao a
ativos com durations elevadas. O SVB era
um completo outlier nesse levantamento.
Como garantidor de dltima instancia, Fed
agiu rapido para mitigar possivel contagios
interfinanceiros.
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Nao acreditamos atualmente num iminente
momento Minsky, conforme exposto acima.
Mas essa avaliacao acende algumas luzes
amarelas, em especial a respeito do efeito
dos juros do crédito para as empresas,
familias e no balanco dos bancos.
Adicionalmente €& prudente avaliar nos
proximos meses se havera aumento da
volatilidade dos mercados devido ao avanco
do volume de negociagcdao de instrumentos
financeiros com operagdes de curtissimo
prazo.

Em suma, nossa avaliagcao sobre o cenario
global alterou-se. Previamente esperavamos
gue o ambiente macroeconémico de 2023
seria mais favoravel para os mercados
emergentes do que o ano de 2022. Apesar
de nao esperarmos um momento Minsky,
isso nao significa que a aversao ao risco
global ndo se elevou. Esperamos um ano de
desafios para a economia global, em
especial em relacao ao controle da inflagcao,
gque ainda se apresenta persistente,
especialmente os nucleos, que eliminam
efeitos de queda nos precos de
commodities recentemente.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

1,04%

0,27%
L L
-0,06
NTN-B Compromissada Outros

O 4UM Inflagao IMA-B 5 FIRF encerrou o més de margo de 2023 com um desempenho nominal de
1,25%. O benchmark do fundo, o IMA-B 5, teve desempenho de 152%. No acumulado do ano, o
desempenho nominal do fundo e de seu benchmark é de respectivamente 3,82% e 4,38%. O
desempenho real do fundo é de IPCA +1,70% e seu benchmark, IPCA + 2,25%. A volatilidade anualizada
do fundo e do benchmark no més foi de 1,50% e 1,87%, respectivamente. As estatisticas da carteira do
fundo e do seu benchmark estava da seguinte forma no final de marco deste ano: a taxa real de
carrego acima da inflagao do fundo estava em 5,12% e seu benchmark em 5,97% ao ano. Em relagdo a
duration, as estatisticas do fundo estavam em 1,18 anos e seu benchmark em 1,75 anos. J& a
convexidade média da carteira estava em 2,63 pontos e seu benchmark em 5,82 pontos. Em termos
de alocagao, o fundo esta posicionado em NTN-B 2024 e 2025 com um peso de 68% e 14%,
respectivamente, mantendo 18% em caixa. Logo no inicio do més de margco zeramos a exposicao No
vértice de 2023 e adicionamos a posicao no veértice de 2025 no final do més. Em relagcao ao
desempenho do mercado, observamos um movimento de queda relevante de inclinacdo da curva
real de de curto e médio prazo. Se em fevereiro o spread entre as taxas da NTN-B 2023 e NTN-B 2027
estava em 144 pbs, atualmente estd em -27 bps. As taxas de inflagdo implicita dos vértices mais curtos
recuaram significativamente no més, reflexo da redugao do prémio de risco embutido pelo mercado
ao longo do ano devido as incertezas de ordem fiscal, que foram minimamente sanadas com o novo
arcabouco proposto pelo governo. Em relagdo ao quadro monetario, o mercado retirou todo o excesso
de prémio embutido nos vértices mais curtos da curva nominal. Atualmente o mercado ndo espera
avancgo na taxa Selic, porém espera corte de 125 pontos-base de juros entre agosto e dezembro deste
ano. Estamos mais cautelosos com essa expectativa de mercado. Dado as condi¢cdes atuais do balanco
inflacionario e de atividade econdmica domeéstica e global, em nossa avaliagao a probabilidade de
reducgao de Selic este ano € menor do que o cenario base de manutengao em 13,75%.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
,/ Retorno 1,25% 3,82% 9,31% 15,46% 23,61% 34.59%
y/ IMA-B 5 1,52% 4,38% 10,38% 20,01% 30,21% 44.21%

2

Pl médio (12 meses): R$ 24.763.299,71
Inicio do fundo: 13/02/2019
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM FI RF CREDITO PRIVADO LP

0,44%
0,33% 0,30%
0,18%

(o)
0,05% 0,01%

-0,10%
Termo Debénture Compromissada Letra Financeira LFT DPGE Outros

No més de marco de 2023, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,21%, equivalente
a 102,7% do CDI. Em relagao as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou o més com
uma alocagao de 41,3% do PL do fundo, sendo que esta parcela ficou distribuida entre Debéntures
(27,2%) e ativos de Instituicdes Financeiras (14,1%). Ja as parcelas de LFTs e Operagdes Compromissadas
terminaram junho, respectivamente, com uma alocacdo de 3,4% e 28,1%. Por ultimo, a parcela de
Operacdes de Termo foi responsavel pelo restante dos 27,2% da alocacao.

No més o numero de novas operacdes a termo no 4UM Crédito Privado foram de 101, com financeiro
médio proximo a R$268 mil e prazo médio de 63 dias. Ao todo foram liquidadas 113 operacgdes, sendo
que 32,4% destas foram de maneira antecipada. O resultado das operag¢des liquidadas foi de 137% do
CDL.

Dentro do més alocamos na DPGE do Banco Mercantil, que € um novo emissor dentro do fundo. O
spread da carteira de crédito encerrou o més em CDI+1,72%, breve fechamento de 6bps frente ao més
anterior. O destaque de rentabilidade ficou por conta da letra financeira pré-fixada do Banco Daycoval,
com rentabilidade de 264% do CDI dentro do més. A principal detratora de resultado foi a posi¢ao do
emissor Cosan (CSAN13), debénture de vencimento em 08/2028, que teve rentabilidade nominal de -
0,88% no més.

Observamos durante o més de marco, uma melhora significativa na volatilidade das posi¢cdes de
crédito, principalmente com as debentures presentes no fundo entregando resultados semelhantes
ao0s pré-crise. Esse inicio de movimento € acompanhado de perto pela gestao.

Nesse més, daremos destaque ao alinhamento de longo prazo presente no passivo do fundo. No
recorte desse ano, o 4UM Crédito Privado vem superando boa parte da industria de fundos
comparaveis. O principal fator determinante desse resultado estd diretamente ligado a assertividade
da gestao na alocagdo dos ativos presentes na carteira, um processo eficiente e profundo de analise
gue nos deixou longe de empresas que apresentaram problemas recentemente. Outra caracteristica
positiva do fundo para uma boa performance € a resiliéncia do passivo. No ano de 2023, além de nao
apresentar resgates relevantes o patriménio do fundo cresceu em 10%, seguindo o ritmo de captagdo
do ano passado. Com isso, temos tranquilidade em buscar as melhores oportunidades de crédito,
mantendo um excelente nivel de caixa e entregando segurang¢a com rentabilidade ao cotista.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
,/ Retorno 1,21% 3,13% 14,11% 22,81% 26,58% 32,11%
// % CDI 102,72% 96,17% 106,28% 111,04% 14,45% 106,02%

Pl médio (12 meses): R$ 96.300.350,33
/ Inicio do fundo: 14/03/2019
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INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

Apli.ca!géo Movirpe:ntagéo Saldo Minimo
Inicial Minima
4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
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 Inflagao IMA-B 5+ FI RF LP 14h30 D+ 1 atil 614246
4UM FI RF Crédito Privado LP 14h30 D+20 uteis 491322
Administrador Gestor Custodiante
4UM Inflacao IMA-B 5 FI RF LP 4UM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM Inflagcao IMA-B 5+ FI RF LP 4UM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM FI RF Crédito Privado LP 4UM DTVM 4UM GR Bradesco

4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP
4UM Inflagao IMA-B 5+ FI RF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

Taxa de Administragcdo/Performance

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

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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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 ndo 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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