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Dos Estados Unidos ao Reino Unido e ao Japao, os investidores do mercado de juros estao
deixando claro que nao estao dispostos a ser usados como uma maquina de dinheiro de baixo
custo para gastos fiscais em expansao recorrente.

CARTA

Economia Norte-Americana

O crescimento do PIB dos Estados Unidos foi revisado levemente para cima no primeiro trimestre
de 2025, com isso o crescimento anual do produto foi para 2,6%, acima das estimativas de
crescimento potencial. A contribuicdao do consumo privado foi de 2,1 p.p., e investimentos de 0,8
p.p. Ja as exportagdes contribuiram com 0,4 p.p. e as importacdes com -1,4 p.p.

No ambito da inflagdo ao consumidor, houve surpresas positivas com os ultimos dados. A variagao
anual encerrada em abril deste ano foi de 2,3%. No final de 2024, a inflagdo anual foi de 2,9%. A
principal contribuicdao positiva continua sendo os precos de servicos e alimentos. Ja a categoria de
bens apresenta uma inflagcdo proxima de zero e os precos de energia apresentam deflagcdo em doze
meses. Com as tarifas ainda exercendo poucos impactos, a inflacao implicita da estrutura temporal
permanece arrefecendo. A inflagcao esperada de 2 anos atualmente esta em 2,6%, ante 3,4% no dia
do anuncio das tarifas reciprocas de Trump.

Os modelos de reacao para a taxa de juros americana continuam apontando para uma estabilidade
nos proximos meses. Atualmente a taxa de juros estimada via Fungao de Taylor € de 5,25%, ante
6,50% do inicio de 2025.

Dado a essa conjuntura econdmica, chama a atencao a volatilidade dos mercados nos ultimos
meses, em especial do mercado de juros. Esse fato € uma derivada de diversos fatores que em
conjuncao apresentam resultados importantes.

O primeiro lugar é o déficit publico americano. Em 2024, o resultado nominal foi de -6,3% do PIB e €
esperado que em 2025 o resultado sera de -6,2%. Em tempos de crescimento elevado, € incomum
observarmos um déficit tdo elevado. Com isso, a divida publica que encerrou 2024 em 122% subira
para 124% do PIB em 2025, valor que ja esta beirando o patamar da pandemia de Covid-19. Vale
ressaltar que em 2026, o Tesouro americano devera rolar 3,8 trilhdes de dolares de divida, 13% do
total da divida federal. Vale ressaltar que o perfil da divida americana € mais curta em termos de
prazo médio. Nos EUA o prazo médio é de 6,0 anos, enquanto a média das economias avancadas
giraemtornode 7 a 8 anos.

Um segundo fator € a mudanca dos participantes nos leildes da divida publica americana. Na
meédia anual em 2019, 49% da divida era comprada por fundos, enquanto 30% eram carregadas
pelos dealers. Os estrangeiros representavam 13%. Atualmente, os fundos representam 61% do
volume dos leildes, dealers 15% e estrangeiros 12%. Podemos reparar que a composicao de fundos
aumentando, aumenta também a volatilidade do mercado, especialmente devido a horizontes
curtos de hedge funds.

Um terceiro fator € a politica de aperto quantitativo produzido pelo Federal Reserve. Desde o inicio
de 2022, a balanca de ativos vem caindo como proporc¢ao do PIB, passou de 37% para 23% do PIB.

Com isso, observamos um desempenho volatil dos vértices de longo prazo da curva de juros. A taxa
de 10 anos permanece em elevacao e a taxa de 30 anos ja esta nos maiores patamares desde 2007.

Mesmo com essa elevagao da curva de juros, o dolar permanece tendo uma depreciacao frente as

principais moedas e esta no menor valor desde meados de 2022. Com isso, a classica correlagao
negativa entre juros e dolar ficou proxima de zero na média mdvel de 3 meses.



A inflagdo na Zona do Euro mostrou-se propicia para a continuidade nos cortes de juros, ja no Reino
Unido os planos orcamentarios novamente foram escrutinados.

CARTA

Economias Europeias

No Reino Unido e na Zona do Euro, apds um arrefecimento do crescimento, a variagcao anual voltou
a crescer no inicio de 2025. Atualmente o PIB da Zona do Euro se expande 0,7% e no Reino Unido
0,9%. Por outro lado, a inflacdo do Reino Unido permanece dando sinais de piora, com 0s pregos ao
consumidor em torno de 4,1% em 12 meses. Ja na Zona do Euro a inflagao anual esta em torno de
2,2%.

Na conducgao da politica monetaria, € provavel que o processo de queda de juros pelo European
Central Bank esteja terminando (2,25%), enquanto o Bank of England permanece pressionado a
manter a taxa no patamar atual (4,25%).

Assim como nos Estados Unidos, as taxas ultralongas de 30 anos permanecem em ascensao, em
especial no Reino Unido, onde a taxa ja esta no maior patamar desde 2003, atualmente em 5,5%. Na
Alemanha a taxa ronda o patamar de 3%.

Economias Asiaticas

Com o aperto quantitativo devido a alta inflacdo e as politicas de vendas de ativos pelo Bank of
Japan, o mercado esta cético se financiara a divida publica japonesa, que ultrapassa o patamar de
200% do PIB.

No Japao, a inflacao continua dando sinais de elevacao. A variacao anual dos precos ao consumidor
estd em torno de 3,5%. Com isso o Banco do Japao (que ja elevou os juros de -0,1% para 0,5%) nao
descarta novos aumentos de juros.

Em paralelo a elevagao de juros, o mercado julgou como provavel o aprofundamento da venda de
ativos por parte do Banco do Japao. Desde 2022, os ativos como proporcao do PIB passaram de
132% para 118%, com o BC apenas nao reinvestindo os vencimentos.

Com os temores de reducao na liquidez, os leildes do Tesouro japonés de 30 anos tiveram a menor
demanda desde meados de 2016. Com isso, a taxa nominal de 30 anos estd atualmente em 2,9%,
apos ter tocado em 3,2% no inicio de maio. A taxa no fechamento de 2024 foi de 2,2%.

Economia Brasileira

Com mais um episodio de incertezas, a crise do IOF novamente deixa claro que a atual
administracao fara ajustes pela receita e um minimo esforco pela despesa.

No Brasil, os dados das contas nacionais do primeiro trimestre de 2025 apresentaram numeros
fortes. A expansao no trimestre foi de 1,4%. A taxa trimestral foi muito influenciada pela
agropecuaria e pelos servicos. Com isso, a variagao anual esta em 3,5%, com contribuicdes positivas
do consumo das familias (3,7 p.p.) e dos investimentos (1,8 p.p.). Com esse crescimento, a estimativa
de hiato do PIB esta em 1,4%, indicando um crescimento acima do potencial da economia
brasileira.

Nesse ambiente de crescimento econémico, a politica fiscal permanece no campo expansionista. A

Crise do IOF novamente deixou claro que o governo nao esta disposto a apresentar qualquer
reforma que reduza o gasto como proporcao do PIB, mas recair todo o ajuste da receita, que ja



apresenta uma carga muito elevada para padrbes emergentes. O mercado nao acredita que havera
superavit primario até 2028.

CARTA

Com o crescimento elevado e uma politica fiscal proé-ciclica, a inflacdo permanece dando sinais
negativos. O IPCA anual esta em torno de 55%, com elevacao substancial nos precos livres
(alimentos, bens e servicos) e manutencao nos precos administrados. Porém, com o ambiente
global desinflacionario e com um ddlar e commodities mais depreciados, a inflagao implicita de
curto prazo permanece em queda. Ja na curva nominal e real, houve sinais mistos.

A taxa nominal de 2 anos avancou de 13,73% no fechamento de abril para 13,91% no fechamento de
maio (+18bps). Ja a taxa nominal de 10 anos recuou de 14,08% para 14,00% (-9bps). Nas taxas de
juros reais, o vencimento de 2 anos avancou de 8,03% para 8,32% (29bps) e o vencimento de 10 anos
recuou de 7,46% para 7,27% (-19bps). Com isso, a inflagao implicita de 2 anos recuou de 527% para
516% (-1lbps) e a de 10 anos avancou de 6,16% para 6,27% (11bps).

Na ultima reunidao, o Comité de Politica Monetaria (Copom) do Banco Central do Brasil (BCB)
decidiu, por unanimidade, elevar a Taxa Selic em 0,50 ponto percentual para o patamar de 14,75%
ao ano. Nesta reunido o Copom afirmou que o risco altista/baixista para a inflagdo aumentou. Entre
0S riscos altistas, destacam-se: (i) desancoragem de expectativas para o IPCA, (ii) resiliéncia da
inflacdo devido ao crescimento elevado e (iii) uma conjuncao de politicas econdmicas que
impactam a taxa de cambio. Por outro lado, os riscos baixistas incluem: (i) desaceleragao doméstica
mais forte do que a projetada e (ii) desaceleracao da economia global e (iii) redu¢ao nos precos das
. commodities.

' As expectativas sao que a elevacao da Selic se encerrou na taxa de 14,75%.



4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

Em maio de 2025, o fundo 4UM Inflacao IMA-B 5 FIRF apresentou um retorno nominal de 0,66%. O
seu benchmark, o IMA-B 5, ficou em 0,62%. No acumulado de 2025, o fundo obtém retorno de
6,06%, enquanto seu benchmark valoriza 557%. O resultado mensal do fundo equivale a IPCA +
0,26%, enquanto no ano, equivale a IPCA + 3]17% (ou IPCA + 7,77% anualizado).

A contribuicao de performance no més, sob a o6tica do retorno por vencimento, foi a seguinte:
34bps em NTN-B 2028, 28bps em 2026, 10bps em caixa, -2bps em 2032 e, -4bps em custos de
negociacao e despesas, totalizando o retorno nominal de 0,66%. Ja a performance no més, sob a
Otica do retorno por componente, foi: 67bps devido ao carrego médio das posi¢cdes, 39bps em
carrego de inflagao (projecdes Anbima), -40bps devido ao fator cotacao, que € a variacao das taxas
indicativas, e Obps em custos e despesas, resultando novamente no retorno de 0,66%.

Ja a contribuicao de performance no ano, sob a otica do retorno por vencimento, foi a seguinte:
2bps em NTN-B 2025, 162bps em 2026, 441bps em 2028, -2bps em 2032, 23bps em caixa e -22bps
em custos de negociacao e despesas, totalizando o retorno nominal de 6,06%. Ja a performance no
ano, sob a otica do retorno por componente, foi: 318bps devido ao carrego médio das posicoes,
280bps em carrego de inflacao (projecdes Anbima), 17bps devido ao fator cotacao, e -10bps em
custos e despesas, resultando novamente no retorno de 6,06%.

As estatisticas da carteira do fundo e do benchmark no final de maio de 2025 eram as seguintes: a
taxa real de carrego acima da inflacao era de 8,66% para o fundo e de 8,42% para o benchmark,
ambos anualizados. Implicitamente, o carrego em inflacao é de 500% para o fundo e 5,16% para o
IMA-B 5. Em relacao a duration, o fundo tinha uma estatistica de 2,12 anos, enquanto o benchmark
tinha uma duration de 2,25 anos.

No més houve mudancas significativas, tanto na composi¢cao do benchmark (IMA-B 5) quanto no
nosso portfélio de NTN-Bs. Com o vencimento da NTN-B 2025, observamos um aumento na
duration do benchmark com a incorporagao parcial da NTN-B 2030 no IMA-B 5 (essa incorporagao
é feita em 3 tranches iguais, ocorridas em maio e a ser ocorrida em junho e julho). J&4 no nosso
portfélio, apds uma performance relativamente positiva das NTN-Bs, decidimos encurtar a duration
do portfélio, tendo em vista: (i) carrego positivo de caixa, (ii) inflacdo sazonalmente mais baixa e (iii)
fechamento da curva real de juros sem uma grande contrapartida macroecondmica interna.

Assim, a carteira do 4UM IMA-B 5 estava da seguinte forma no fechamento de maio: 27,11% em
NTN-B 2026, 42,17% em 2028, 9,91% em 2032 e 20,81% em caixa.

O més de maio foi marcado por sinais mistos das curvas de juros domeésticas.

A taxa nominal de 2 anos avangou de 13,73% no fechamento de abril para 13,91% no fechamento de
maio (+18bps). Ja a taxa nominal de 10 anos recuou de 14,08% para 14,00% (-9bps). Nas taxas de
juros reais, o vencimento de 2 anos avanc¢ou de 8,03% para 8,32% (29bps) e o vencimento de 10 anos
recuou de 7,46% para 7,27% (-19bps). Com isso, a inflagao implicita de 2 anos recuou de 527% para
516% (-11bps) e a de 10 anos avangou de 6,16% para 6,27% (11bps).

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

de juros, porém no curto prazo os assuntos envolvendo a politica fiscal poderao impactar
negativamente nesse movimento.



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

0,34%
0,28%
I 0,10%
e 1]
_ o)
0.02% -0,04%
2028 2026 Compromissada Outros 2032
. Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
: Retorno 0,66% 6,06% 7,82% 17,19% 27,08% 59,23%
. IMA-B 5 0,62% 5,57% 9,01% 18,63% 30,20% 73,61%
Pl médio (12 meses): R$ 37.835.044,95
Inicio do fundo: 13/02/2019
Aplicacdo Inicial Movimentagao Minima Saldo Minimo
R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
Horario Limite Liquidez Cédigo ANBIMA
(movimentacoes)
15h00 D+1 util 489905
Administrador Gestor Custodiante
BEM DTVM 4UM GR Bradesco

Taxa de Administragcdo/Performance

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

No més de maio de 2025, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,20%,
equivalente a 105,5% do CDI. Em relacao as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou
0 més com uma alocacao de 60,9% do PL do fundo, estando distribuida entre Debéntures (24,5%) e
ativos de Instituicdes Financeiras (36,4%). A parcela de caixa encerrou o més com 31,3% do PL. Por
dltimo, a parcela de Operacdes de Termo foi responsavel pelos restantes 7,8% da alocagao.

No més, o nimero de novas operacdes a termo foi de 88, com financeiro médio préximo a R$ 182,9
mil e prazo médio de 61 dias. Ao todo, foram liquidadas 91 operacdes, sendo que 28,6% destas foram
de maneira antecipada. O resultado das operacdes liquidadas foi de 134% do CDI.

A industria de crédito privado institucional seguiu estavel no més de maio, com fechamento
marginal nos spreads DI+. O 4UM Crédito Privado aproveitou duas emissdes primarias de DPGE
para o prazo de 3 anos, com prémios de DI+ 0,55% e DI+ 0,60%. DPGEs sao ativos bancarios elegiveis
a garantia especial do FGC, aplicavel a fundos e com garantia até R$ 40 milhdes por CNPJ, o que
traz uma camada adicional de seguranca frente aos ativos de crédito privado tradicionais. Na
iminéncia da nova emissdao da empresa Gerdau com prazo de 7 anos, a gestao optou por nao
participar da oferta publica e priorizou a aquisicao de uma debénture no mercado secundario do
mesmo emissor (ativo GGBRAS - vcto dez/28 a DI+ 0,48%), por julgar como uma melhor relagdo de
risco e retorno. Outro trade recente importante do fundo foi a troca de LF Subordinada por LF
Perpétua do emissor Santander, motivada pela grande assimetria de prémio que — na visao da
gestao — pouco se justifica pela diferenca do nivel de subordinacao, considerando a qualidade do
emissor. Essa mudanca na LF do Santander manteve a duration similar, mas com o spread saindo
de DI+ 0,57% para DI+ 1,17%.

O spread da carteira de crédito encerrou o0 més com carrego médio ponderado de CDI+ 0,77%,
queda de 6bps em relacao ao més anterior, ocasionada pelo fechamento mais proeminente em
algumas posicdes, como debénture de Unipar, de Usiminas e as LFs perpétuas de Itau. Estas, ao
mesmo tempo, foram destaques em rentabilidade.



4UM Fl RF CREDITO PRIVADO LP
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Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
. Retorno 1,20% 5,68% 12,81% 28,44% 46,72% 73,18%
. % CDI 105,50% 108,03% 108,24% 12,56% 110,84% 110,08%
Pl médio (12 meses): R$ 241.555.114,00
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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