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CARTA

Apds um extenso periodo de elevacao das taxas
de juros nas principais economias globais, as
precificagdes de mercado apontam para uma
reversdao significativa desse processo nos anos
de 2024 e 2025. Estima-se que haverd uma
gueda acumulada de 579 pontos-base (bps) em
2024 e 1285 bps em 2025 nos 10 principais
bancos centrais globais, que incluem: Fed -
Estados Unidos, ECB - Zona do Euro, BoE -
Reino Unido, BoJ — Japao, SNB - Suica, BOC -
Canadd, RBA - Austrélia, RBNZ — Nova Zelandia,
SRB - Suécia e NB - Noruega.

Contudo, ¢é importante ressaltar que as
tendéncias nao sao uniformes em todas as
regides. Prevé-se uma reducao de 310 bps no
ECB (atualmente em 4,00%) e 198 bps no Fed
(atualmente em 550%), considerando o
acumulado de 2024 e 2025. Na contramao, o
mercado de juros da economia japonesa espera
uma elevacao de 33 bps entre 2024 e 2025. Uma
observacao relevante é que, em praticamente
todos os casos, espera-se uma queda mais
acentuada em 2025 do que em 2024. Muito
provavelmente esse cenario é reflexo da postura
conservadoras das autoridades monetarias em
indicar a queda de juros, visto que a inflagdao de
nucleo, que cedeu muito em 2023, ainda
permanece marginalmente acima da meta de
2%. Tanto a composicdo do Fed quanto a
composicao do ECB indicam que, na média, a
opinidao dos membros permanece “hawkish”. Ou
seja, é provavel que a opinido consensual é que,
apo6s anos de inflagdo acima da meta, os
membros estao dispostos a “errar” para cima,
causando um arrefecimento da atividade mais
significativo do que “errar” para baixo e a
inflacao voltar no curto prazo. Vale destacar que,
mesmo com o processo de juros elevados, a
postura fiscal da maioria das economias
avancadas permanece expansionista. Isso é
evidenciado nas estimativas preliminares em
2023 e as expectativas de resultados em 2024.

Porém, é importante ressaltar que mesmo com
as reducbes até 2025 nas taxas de juros
precificadas hoje pelos mercados de juros, cinco

dos 10 bancos centrais ainda estarao
implementando politicas monetarias restritivas,
OuU seja, com taxas nominais acima da taxa
neutra. Notavelmente, o Fed permanecera 150
bps acima do nivel neutro, indicando uma
postura mais agressiva. Jd o ECB terd uma taxa
levemente negativa. Como afirmamos, a
persisténcia de taxas relativamente elevadas em
alguns casos é justificada pelo estagio do ciclo
de crescimento global. E para avaliar o ciclo
econdmico, utilizamos a comparacao do
desemprego projetado para essas economias
contra as estimativas de taxas de desemprego
natural (economia crescendo em pleno
emprego). Em oito das 10 economias analisadas,
a taxa de desemprego projetada para 2025
estard abaixo do nivel considerado neutro,
sugerindo que nao ha iminéncia de uma
recessao. Nos Estados Unidos, o desemprego
estard em 0,98 desvio-padrdo abaixo da média
histérica e na Zona do Euro o desemprego
estara em 1,85 desvio-padrao abaixo da média.

Em resumo, no inicio de 2024 o mercado
permanece esperando dados que corroborem
com um crescimento mais baixo para retirar o
excesso de prémios de longo prazo. Acreditamos
gue, na média, observaremos cortes mais
agressivos do que o mercado precifica
atualmente. Os dados do primeiro trimestre de
2024 poderao evidenciar esse cenario.

Quando observamos o cenario da politica
monetaria na América Latina, percebemos uma
situacao relativamente confortavel. Os nucleos
de inflagdo destas economias permanecem em
franca queda e na maioria dos casos, a taxa ja
estd proxima de 4% Apds um periodo
prolongado de elevagao, quatro das cinco
principais economias da regido iniciaram o
processo de afrouxamento monetario. Chile e
Brasil encontram-se em  estagios mais
avangados desse processo, enquanto Peru e
Colébmbia ainda estdao em estagios incipientes.
Por outro lado, o México ainda n&o iniciara a
trajetdria de queda das taxas de juros.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM SMALL CAPS FIA
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Nao tivemos alteragdes significativas na carteira do 4UM Small Caps FIA durante o més de janeiro,
com o fundo apresentando uma rentabilidade negativa de -8,4%, frente a -4,8% do Ibovespa e -
6,5% do SMLL.

Em um més de expressiva correcao em boa parte dos papeis da bolsa, a maior contribuicao
positiva de performance veio de Unicasa, posicao que possui liquidez reduzida e que normalmente
nao sofre com movimentos de alta volatilidade no mercado, como o visto em janeiro. Seguimos
otimistas com o plano da Unicasa de crescimento no mercado internacional, enquanto também
faz ajustes em sua operacao brasileira, focando mais em lojas exclusivas e de alta qualidade,
reduzindo sua exposicao ao modelo de lojas multimarcas, que normalmente possuem menores
margens.

Do lado negativo, a maior contribuicdo adveio de Cruzeiro do Sul que, em conjunto com outros
papeis do setor, sofreram no ultimo més com noticias sobre maiores pressdes regulatérias no
Ensino a Distancia, que podera sofrer com uma eventual reducao dos ganhos de escala caso o
regulador decida limitar a quantidade de alunos que as universidades podem ofertar certos cursos.
Apesar do elevado ruido gerado pelo tema, seguimos confiantes na qualidade de ensino oferecida
pelas universidades da Cruzeiro do Sul, que segue como player listado em bolsa com as maiores
notas de qualidade no MEC.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno -8,41% -8,41% 26,99% 14,61% 15,62% 417,34%

/
f% Ibovespa -4,79% -4,79% 12,63% 13,92% 11,02% 96,49%

Pl médio (12 meses): R$ 302.209.751,16

/ Inicio do fundo: 30/06/2008
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM MARLIM DIVIDENDOS FIA
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Nao tivemos alteracdes significativas na carteira do 4UM Marlim Dividendos FIA durante o més de

janeiro, com o fundo apresentando uma rentabilidade de -3,4%, frente a -4,8% do lbovespa e -3,5%
do IDIV.

A principal contribuicao positiva de retorno adveio do setor Financeiro, em especial Caixa
Seguridade, cuja prévia de resultados divulgada pelo regulador para o uUltimo trimestre foi positiva,
com destaque para o forte crescimento na emissao de prémios de seguro habitacional. Apesar da
alta, seguimos otimistas com o crescimento de lucro da Caixa Seguridade e ainda vemos a
empresa negociando a um Dividend Yield atrativo.

Do lado negativo tivemos a contribuicao do setor de Materiais Basicos, em especial empresas
ligadas a mineragao. O mercado global segue receoso com a atividade econdmica chinesa, com os

principais indices daquele pais apresentando quedas fortes e com o0s precos de minério atingindo
niveis abaixo de US$ 130/tonelada.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
, Retorno -3,45% -3,45% 17,11% 21,19% 27,61% 326,80%

/
f% Ibovespa -4,79% -4,79% 12,63% 13,92% 11,02% 96,49%

Pl médio (12 meses): R$ 225.572.707,93
/ Inicio do fundo: 30/06/2008
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM VALOR INSTITUCIONAL FIA
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Nao tivemos alterag¢des significativas na carteira do 4UM Valor Institucional FIA durante o més de
janeiro, com o fundo apresentando uma rentabilidade de -6,2%, frente a -4,8% do lbovespa.

A maior contribuicao positiva de performance no més veio de Vibra Energia, que segue sendo
destague nas manchetes por conta de uma possivel nova oferta de fusdo com a Eneva.
Acreditamos que os termos oferecidos na primeira oferta nao foram atrativos para os acionistas da
Vibra, subvalorizando a capacidade de geracao de caixa que a Vibra possui justamente num
momento em que as margens da empresa comecam a se recuperar apos um grande periodo de
baixa.

Do lado negativo, a maior contribuicdo adveio de Eztec, cuja prévia operacional do ultimo
trimestre trouxe certo desanimo para o mercado por conta do baixo nivel de vendas reportado,
fruto do também baixo nivel de lancamentos realizados em 2023. Seguimos otimistas com a
empresa, que continua desalavancada e deve comecar a reportar margens maiores na medida em
que projetos recentes sao reconhecidos nos resultados.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno -6,17% -6,17% 2512% 17,53% 16,98% 11,69%

/
f% Ibovespa -4,79% -4,79% 12,63% 13,92% 11,02% 7,49%

Pl médio (12 meses): R$ 20.687.836,77

/ Inicio do fundo: 04/01/2021
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM FIA BDR NIVEL I
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Nao tivemos alteragdes significativas na carteira do 4UM FIA BDR Nivel | durante o més de janeiro,
com o fundo apresentando uma rentabilidade de +5,2%, enquanto o S&P500 (em reais) apresentou
retorno de +4,0%.

A principal contribuicao positiva de resultados do més adveio de Microsoft, com animo
generalizado do mercado sobre a implementacao de solucdes de inteligéncia artificial nos
negocios das big-techs, em especial na Microsoft, que ja comegou a monetizar solugdes através da
sua investida OpenAl e também através de solucgdes proprias do Office, como o Copilot.

A principal contribuicao negativa adveio de Nike, que no final do ano divulgou resultados abaixo
do esperado pelo mercado, principalmente em relacdo ao crescimento de receitas no mercado
chinés, sinalizando uma diminui¢cao no ritmo de crescimento para os proximos trimestres. Tendo
isso em vista, a administracao da empresa anunciou um plano de reducao de custos e sinalizou
gue suas metas de meédio prazo se mantém inalteradas, incluindo crescimento de margens e de
lucro.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno 5,16% 516% 10,93% -5,65% - 8,02%

/
/
// S&PS00  401% 401%  1554%  -071% : 11,73%

Pl médio (12 meses): R$ 7.734.264,86

/ Inicio do fundo: 30/06/2021
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INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

Movimentacao

Aplicacdo Inicial Saldo Minimo

Minima
4UM Small Caps FIA R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
4UM Marlim Dividendos FIA R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
4UM Valor Institucional FIA R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
4UM FIA BDR Nivel | R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
Hor:‘:'\rio LimiNte Liquidez Cédigo
(movimentagoes) ANBIMA
4UM Small Caps FIA 14h30 D+20 uteis 213691
4UM Marlim Dividendos FIA 14h30 D+4 uteis 213705
4UM Valor Institucional FIA 14h30 D+4 Uteis 570117
4UM FIA BDR Nivel | 14h30 D+19 uteis 596361
Administrador Gestor Custodiante
4UM Small Caps FIA BEM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM Marlim Dividendos FIA BEM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM Valor Institucional FIA BEM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM FIA BDR Nivel | BEM DTVM 4UM GR Bradesco

4UM Small Caps FIA
4UM Marlim Dividendos FIA
4UM Valor Institucional FIA

4UM FIA BDR Nivel |

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

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

1,00% a.a./ 20% sobre o que exceder o S&P 500
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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 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
mobiliarios ndao cumpram suas obrigacdes; Risco de Mercado, caracterizado pela
possibilidade de variacdo 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
L L] ] 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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