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Irracionalidade ou razoabilidade nos
mercados.

Ao encerrarmos 0 ano de 2024 com o mercado
em estado de alerta, € natural questionarmos
se ha alguma irracionalidade  nesse
pessimismMo.

Os mercados financeiros podem  ser
extremamente eficientes na precificacao de
ativos pois contam com milhares de agentes
bem-informados que negociam livremente,
refletindo nos precos de compra e venda suas
proprias expectativas. O conjunto desses
milhares de agentes forma precos que, em
grande parte do tempo, sao aproximacoes
razoaveis sobre o futuro. A ‘inteligéncia das
massas’ e a ‘lei de grandes numeros sao
fendbmenos implacaveis, de forma que
raramente um investidor individual sera capaz
de gerar retornos consistentemente acima da
meédia do mercado.

No entanto esses mesmos agentes sdo
suscetiveis a vieses e a momentos de
irracionalidade. Quando as perdas se assomam
e 0S prejuizos gritam, mesmo os investidores
mais racionais podem tomar mas decisdes e
‘vender tudo a qualquer preco. Esses
momentos de irracionalidade sao quando a
visdo de longo prazo e disciplina permitem ao
investidor individual superar o mercado.

O fato de que os precos cairam, no entanto,
ndo é garantia ou sinbnimo de irracionalidade.
Ao final do ano de 2024 refletimos se 0 mau
desempenho da bolsa é fruto de expectativas
racionais sobre uma conjuntura @ em
deterioracao, ou de um pessimismo irracional
generalizado.

Ao observarmos os principais indicadores
macroecond®micos, vemos sinais de uma
economia saudavel que ndo justificaria
tamanho pessimismo.

A taxa de desemprego deve encerrar o ano em
torno de 6,4% e o crescimento do PIB proximo
de 3,5%. No mercado de crédito, a divida das

familias como proporcao do PIB esta em 36% e
a taxa de inadimpléncia em apenas 3, 7% do
total da carteira. Para as empresas, a divida
esta em 56% e a inadimpléncia em 2,3%. Por
fim, a inflacdo caminhara para 4,8% e a Taxa
Selic terminou o ano em 12,25%. Nenhum
desses nUmeros é preocupante, sendo todos
dentro de uma razoavel normalidade para o
Brasil.

Mesmo a fotografia da situacao fiscal do pais
nado parece a mais terrivel. O resultado primario
de 2024 serd proximo de -02% do PIB e a
divida bruta do governo se mantém abaixo de
80% do PIB.

Apesar da fotografia razoavelmente
confortavel, vemos primeiros indicios de
maiores problemas ao avaliar a tendéncia
desses mesmos NUMmeros.

Apesar de um maior crescimento do PIB,
acompanhando tendéncia internacional, o
cenario de crédito vem sofrendo deterioracao.
Comparado a 2023, a divida das familias
cresceu 12% do PIB e a inadimpléncia cresceu
02 p.p. No mercado de crédito para as
empresas, o endividamento subiu 4,6 pp. A
inflacao de 4,8% representa uma alta frente aos
45% de 2023, acompanhada por uma alta da
taxa basica de juros, que passou de 11,75% para
12,25%.

No cenario fiscal, o resultado primario passou
de um déficit de -01% do PIB para -0,2%,
mesmo  com aumento relevante  de
arrecadacao. A divida publica, apesar de ainda
abaixo dos 80% do PIB, era de 74% e passou a
78%.

Ainda assim o mercado nao vive de passado,
mas sim de expectativas sobre o futuro.
Economistas pesquisados pelo BCB no
relatorio Focus esperam que em 2025 a taxa de
crescimento arrefeca para 2,0%, a taxa de
inflacao aumente para pelo menos 50% e a
taxa Selic suba a 150%. No cenario fiscal,
espera-se um déficit primario acentuando-se
para -0,6% do PIB, com a divida publica
atingindo 82% do PIB.
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Ja os participantes do mercado parecem ter
uma visao ainda mais pessimista. Os precos de
titulos publicos negociados no mercado
apontam para uma inflacdo implicita para final
de 2025 de 8,5% e uma Selic implicita proxima
a17,0%.

Com expectativas de inflacao
consistentemente acima da meta, o mercado
parece apostar em uma situacao insustentavel.
Niveis de cambio desvalorizado (o real
brasileiro perdeu 20% do seu valor frente ao
dolar em 2024), juro nominal alto e déficit fiscal
estrutural sao combinacdes perigosas para um
pails emergente como o Brasil, onde a
governabilidade ¢é dificil, o populismo é
recorrente, o crescimento é lento e a inflacdo é
persistente.

O desempenho dos ativos brasileiros reflete
essas expectativas. No mercado de renda fixa,
enquanto o CDI acumulou 10,9% no ano, o
IRF-M avancou apenas 1.9% e o IMA-B recuou
-2,4%. Na renda varidvel o resultado do
Ibovespa foi uma queda de -10,4% enquanto o
Indice de Small Caps sofreu uma tragica queda
de -250%.

Na nossa visao 0s precos estao baratos, porem
refletem expectativas racionais e nao sao fruto
de um pessimismo irracional. Com o Ibovespa
rondando ha mais de cinco anos 0s Mesmos
120 mil pontos, muitos precos de acdes sao
extremamente atrativos, oferecendo
oportunidade de bons retornos a frente. Isso
Nnao significa necessariamente uma
irracionalidade, pois a0 mesmo tempo que
temos essas oportunidades em renda variavel,
titulos publicos pagam mais de 7% ao ano
acima da inflacdo e titulos de renda fixa
privados pagam mais de 15% ao ano com baixo
risco. A depreciacdo dos ativos de renda
variavel parece uma resposta razoavel a uma
conjuntura fragil, expectativas de inflacao
desancoradas e o custo de oportunidade
elevado na renda fixa.

Diante desse cenario, conseguimos superar

este ano com perdas mais amenas nas
estratégias de renda variavel. Enquanto o
Ibovespa sofreu queda de -10,4%, o 4UM Small
Caps FIA registrou queda de -9,6% e o 4UM
Marlim Dividendos registrou -8,8%.

No ano em que completamos 16 anos de
historia dos fundos de acdes realizamos
investimentos importantes para os portfolios.
No 4UM Small Caps FIA tivemos trés novos
investimentos, e um desinvestimento no ano.

Em julho, concluimos a aquisicdao da Randon,
um conglomerado de marcas que lidera as
vendas de autopecas para veiculos leves e
pesados, além de ser o controlador da Fras-le e
um dos maiores fabricantes de carrocerias
para caminhodes. Continuamos confiantes na
tese de investimento na Fras-le, que integra
nosso portfélio desde 2010. No entanto, ao
investir no controlador da empresa,
identificamos uma assimetria interessante
entre preco e valor. Para referéncia, enquanto
escreviamos esta carta, a Fras-le era negociada
a R$ 55 bilhées, enquanto Randon - que
detém 52% das ac¢des da Fras-le — € avaliada
por apenas R$ 2,8 bilhoes.

Em setembro, incorporamos a Vittia ao Nosso
portfolio, uma das maiores empresas de
insumos agricolas de alta tecnologia, incluindo
fertilizantes e defensivos bioldégicos Apesar de
ainda incipiente, o mercado de defensivos
bioloégicos j& mostra sinais claros de ser o
futuro no agronegdcio, com margens altas,
eficacia comprovada para varias culturas,
vendidos a precos inferiores a alternativa de
defensivos tradicionais quimicos, engquanto
também se colocam como uma opcao Menos
danosa ao meio ambiente e a saude das
pessoas. Acreditamos no crescimento
sustentavel desse mercado, no qual a Vittia
deve continuar sendo lider.

Por fim, em julho, concluimos a venda de
nossa participacao na Enauta, apds mais de
quatro anos de investimento na empresa.
Iniciamos nosso investimento na Enauta nos
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primeiros meses da pandemia, quando, em
meio a crise do mercado, a empresa era
avaliada em menos de R$ 17 bilhdo, apesar de
ser lucrativa, bem administrada e possuir dois
campos produtivos com custos competitivos.
Desde entao, a empresa avangou no
desenvolvimento do Campo de Atlanta e
diversificou sua base de ativos. Durante esse
periodo, a Enauta distribuiu mais de R$ 800
milhdes em dividendos aos acionistas e, na
véspera da fusdo com a 3R Petroleum, foi
avaliada em aproximadamente R$ 6 bilhdes,
proporcionando-nos um retorno superior a 3
vezes o investimento inicial.

Ao longo do ano a principal contribuicao
positiva de performance veio mais uma vez de
Valid. A companhia demonstrou resiliéncia na
entrega de resultados, entregando o maior
lucro da sua histéria em um ano repleto de
desafios. A troca de equipe de administracao
da empresa marcou também uma transicao
de prioridades, encerrando um ciclo de ganhos
de eficiéncia e corte de custos e iniciando um
ciclo de expansao e novos negocios digitais.

Ao longo de 2024 a Valid usou a robusta
geracao de caixa das suas operacdes, bem
como da venda de participacdes minoritarias
em negocios adjacentes, para remunerar 0s
acionistas e melhorar a estrutura de capital.
Foram R$ 130 milhdes de pagamentos de
dividendos e JCP, além de R$ 10 milhdes em
recompra de acdes. Ao mesmo tempo, a
companhia amortizou mais de R$ 100 milhdes
da divida bruta, encerrando o ano com uma
posicao de caixa liquido e um EBITDA de
aproximadamente R$ 500 milhdes. Ao ser
negociada por menos de R$ 2 bilhdes, ainda
VEeMmOos espaco para expressiva valorizacao das
suas acdes, razao pela qual mantemos a
companhia como uma das principais No N0sso
portfolio.

No 4UM Marlim Dividendos FIA aproveitamos
O cenario para promover alteracdes relevantes
no portfélio, buscando teses com altissima

qualidade financeira e elevada capacidade de
distribuicao de proventos aos acionistas.

Realizamos o investimento em Allos, Copel,
Direcional, Fleury, Itau, JBS, Lawvi, Log CP,
Petrobras, PetroReconcavo, Santander,
Sanepar, Tegma, Tim, Unipar, Valid e Vulcabras,
companhias que negociam hoje com valuation
atrativo em comparagao com O seu
pagamento esperado de dividendos. Ao
mesmo tempo, realizamos o desinvestimento
em Alupar, CSN, Engie, ISA CTEEP, Raizen e
SLC Agricola, teses que julgamos menos
atrativas quando comparadas com o restante
do nosso portfolio.

Vemos nossa carteira consolidada negociando
com um Dividend VYield proximo de 9%,
enquanto a relacdo Preco/Lucro fica préxima
de 7 vezes, numeros que julgamos como
altamente atrativos considerando o histérico
da estratégia. Ao fazer a selecao de ativos,
buscamos investir em companhias menos
alavancadas, caracteristica bem-vinda neste
momento de juros elevados no pais. De forma
consolidada, nosso fundo possui uma relacao
de Divida Liquida/EBITDA de 0,6 vezes.
Seguimos confiantes na estratégia de investir
em empresas de altissima qualidade a precos
atrativos.
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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.
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