oc 4UM

INVESTIMENTOS

COMENTARIOS DO GESTOR

MARCO 2026 |1



Em bases extremamente volateis, por intermédio do Paquistao, houve a celebracao de um cessar-
fogo entre os EUA e o Ira. Ainda é cedo para fazer um balanco do conflito, levando em consideragao
gue os pontos de um possivel acordo ainda serao negociados. Podemos dizer que nao houve um
vencedor no conflito, apesar dos dois lados declararem vitéria. Trump iniciou o conflito com a
expectativa de uma mudanca rapida de regime, mas Nao conseguiu.

CARTA

Economia Norte-Americana

As noticias recentes vindas do Oriente Médio mostram que o Estreito de Ormuz nao foi totalmente
liberado, poucas embarcacdes estao conseguindo transitar por la. Os dados indicam que desde o
inicio do conflito, na média, atravessam cinco navios por dia pelo estreito, sendo que normalmente
esse fluxo é de 80 ou 90 navios diarios. Acompanhar a evolucao sera fundamental para entender o
tamanho do choque de oferta que estamos submetidos.

Este bloqueio em Ormuz retirou do mercado de petréleo aproximadamente 20% da oferta da
commodity, provenientes de bacias onshore no Oriente Médio. Estima-se que o breakeven do
preco dessa extracdo seja de aproximadamente US$ 29, sendo esse o petrdleo mais barato de se
extrair. O preco da commodity continua volatil. Neste inicio de abril, a cotacdo gira em torno de US$
100 por barril tipo Brent. Com esses precos, todas os tipos de producao sao viaveis
economicamente, até o petrdleo nas areias betuminosas do Canada, onde ele esta misturado com
areia e argila, exigindo mineracao ou injecao de vapor para extragao.

Nas estimativas de elasticidade-preco da demanda por petrdleo (que € inelastica no curto prazo, ou
seja, empresas ndo conseguem bens substitutos), nos precos atuais de US$ 100 por barril, o
mercado implicitamente espera uma reducao de aproximadamente 7 milhdes de barris no
consumo diario (que € de 100 milhdes de barris). Caso cologuemos uma reducao de 20 milhdes de
barris na demanda (taxa de participacao do Oriente Médio ho mercado), o preco deveria subir para
aproximadamente US$ 160/barril.

A guerra vem produzindo uma completa bagunca nas expectativas dos mercados. Os indicadores
antecedentes apontam para um esfriamento na economia dos EUA em marco. O PMI de servicos
da ISM variou de 56 pontos para 52, resultado mais proximo do nivel neutro que é de 50. Ja o PMI
da manufatura passou de 54 para 52 pontos. Além disso, o nowcast do Fed para o Produto Interno
Bruto (PIB) americano do primeiro trimestre aponta para uma expansao trimestral anualizada de
1,3%, ante 3,2% antes do conflito.

Ja a inflacao ao consumidor deve voltar a subir. Em fevereiro, a taxa anual estava em 2,4%, ja acima
da meta do Fed. O mercado precifica agora que a inflagdo média para os proximos 5 anos sera de
aproximadamente 2,6%, ante 2,3% pré-conflito. Ou seja, sera mais dificil para o Fed cumprir a meta.

Neste cenario, houve uma profunda reavaliacao para a politica monetaria. Antes do conflito, o Fed
mantinha a taxa de juros em 3,75% e o mercado precificava que os juros 1 ano a frente seria de
3,25%. Agora, essa mesma projecao esta em torno de 3,75%. Ou seja, até abril de 2027, o mercado
nao espera mudancas na taxa de juros do Fed. As curvas nominais e reais de vencimentos mais
longos também se elevaram. A taxa nominal de 10 anos subiu para 4,4%, ante 3,9% e a taxa real de
mesmo vencimento subiu de 1,7% para 2,0%.

Essa conjuntura de chogue nos custos globais elevando a inflacao e expectativas de menor
crescimento aliado a uma postura mais contracionista do Fed pode produzir um arrefecimento
mais contundente da economia nos EUA. O PIB cresceu 2,2% em 2025, depois de ter crescido 2,8%
em 2024. O arrefecimento ja vem ocorrendo e pode se potencializar.



A guerra no Oriente Médio provoca um novo choque nos precos de energia do continente, o
terceiro em pouco mais de seis anos, a saber: a pandemia de Covid-19, a guerra russa na Ucrania e
agora o conflito no Ira.

CARTA

Economias Europeias

A Europa ainda € muito dependente da importacao de energia. Em 2000, a Uniao Europeia
importava 56% do consumo total de energia. Em 2024, esse percentual foi de 57%, ou seja,
passaram-se mais de 20 anos e Nao houve avan¢o na seguranga energética. A conjuntura ainda é
mais dramatica na Italia e na Espanha, ambos dependem de 74% e 69% da importacao,
respectivamente.

Apds o inicio da guerra na Ucrania, a RuUssia cortou o fornecimento de gas para a Europa, que teve
que reativar a producao de energia suja. Estava ocorrendo uma mudanga nos fornecedores da
Europa, passando para Estados Unidos e Catar. Com o blogqueio em Ormuz, novamente o
continente fica sem fornecedores confidveis de longo prazo, exceto os EUA. Os impactos ja foram
sentidos nos precos. A inflagdo ao consumidor na Zona do Euro avancou para 2,5% em marco,
frente a 1,9% em fevereiro.

O mercado também reavaliou a situacao da politica monetaria. Enquanto o European Central Bank
mantém a taxa de juros em 2%, o mercado projeta elevagao para 2,75% nos proximos 12 meses. No
Reino Unido, o Bank of England mantém a taxa em 3,75% e o mercado projeta elevacao para 4,50%
para 12 meses a frente. Os juros de longo prazo saltaram para as maximas nos ultimos anos.

Os PMIs agregados das economias também apresentaram queda. Na Zona do Euro, o indicador
passou de 52 pontos para 50, e no Reino Unido passou de 54 para 50 pontos.

Economias Asiaticas

No Japao, acentuou-se a pressao sobre a moeda japonesa devido ao choque energético e a piora
nos termos de troca.

O iene esta proximo do patamar de ¥ 160 por dolar, nivel em que o governo, nos ultimos dois anos,
se viu obrigado a intervir para fornecer suporte artificial. As autoridades, em meio a turbuléncia das
ultimas semanas, sinalizaram fortemente que podem intervir a qualquer momento. Essas ameacas
ajudaram um pouco, mas o0 maior apoio vem da expectativa do mercado de que o Banco do Japao
esteja perto de aumentar as taxas.

A comunicacao do banco central japonés aumenta a chance de intervencao na moeda, enquanto
as especulacdes do mercado também se concentraram na possibilidade de intervencao nos
mercados de petroleo.

No final de abril, a menos que haja uma escalada muito significativa no Oriente Médio, ha uma boa
chance de o0 Banco do Japado elevar sua taxa basica de juros em 0,25 ponto percentual, para 1%.



Na China, para manter o crescimento e como medida de emergéncia, a agéncia de planejamento
chinesa proibiu a exportacao de produtos refinados. A formula de calculo do preco da gasolina na
China continental suaviza as oscilacdes do mercado internacional. Como tal, € uma das maneiras
pelas quais o governo chinés protege seus cidadaos dos efeitos da guerra no Irda, que deixou
petroleiros presos em ambos os lados do Estreito de Ormuz e danificou a infraestrutura energética
no Golfo.

CARTA

Economias Emergentes

E se a guerra se prolongar, a China também podera recorrer a sua vasta reserva estratégica de
petroleo, que foi diligentemente reabastecida quando os precos do petréleo estavam baixos no ano
passado.

A vulnerabilidade da China resulta de seu apetite descomunal. O pais produz mais petrdleo que o
Kuwait ou os Emirados Arabes Unidos. Incluindo gasolina e outros liquidos refinados, sua producéo
supera a do lrague. O problema é que a China também consome mais energia que os Estados
Unidos, a Russia e a india juntos, uma quantidade que supera em muito sua producio interna.

A China, no entanto, possui algumas vantagens, incluindo uma fonte de abastecimento
conveniente e inacessivel para muitos outros: o proprio Ira. Uma média de cerca de 1,3 a 1,4 milhao
de barris de petroleo iraniano por dia conseguiu passar pelo estreito neste més.

Além do petroéleo bruto iraniano, a China pode recorrer as suas proprias vastas reservas. Estima-se
que elas sejam suficientes para suprir a demanda de importagcao por cerca de 120 dias,
considerando os estoques mantidos por empresas estatais e refinarias, que sdao adicionados a
reserva estratégica do governo. Enquanto isso, as autoridades proibiram a exportacao de produtos
combustiveis refinados.

Economia Brasileira

O governo Lula entrou efetivamente no modo elei¢cao. As pesquisas recentemente divulgadas nao
foram boas para o Planalto e ligaram o alerta. Algumas acdes e intencdes recentes: governo enviara
projeto com urgéncia constitucional para por fim a escala 6x1; governo pede a Aneel adiamento dos
reajustes das contas de energia elétrica; Lula quer mudancas no crédito rotativo diante da alta do
endividamento da populagao (leia-se tabelamento de juros); governo quer transporte publico
gratuito como trunfo para reeleicao; subsidio ao gas deve ser implantado. A lista € extensa, e
podera aumentar ainda mais, caso a sua popularidade fique estagnada.

Em meio as incertezas politicas internas, uma guerra estava se desenrolando no Oriente Médio.
Aproximadamente 7% das exportacdes brasileiras vao para o Oriente Médio, enquanto importamos
5% do total.

Nas exportacdes, os pontos de atencao sao: milho (Oriente Médio representa 52% da exportagcao
brasileira), acucar de cana (23%), minério de ferro (8%) e soja (4%). Carnes de frango e bovinos
também tem algum grau de relevancia. Nas importacdes, os principais produtos sao: ureia (35%),
diesel (10%) e petréleo, com menos composicao.



Nos combustiveis, estamos vivendo um cenario de choque de demanda e de oferta. Na demanda,
meses de fevereiro a abril sdo marcados por picos na colheita de soja e, como consequéncia,
aumenta a necessidade de transporte para o escoamento da commodity. Na oferta, estamos
vivendo um profundo choque global provocado pelo fechamento no Estreito de Ormuz e ataques
as instalacdes de producao e refino de petrdéleo no Oriente Médio. Neste imbroéglio, o problema é
majorado por conta da defasagem de precos domeésticos em relagcdao aos externos, fazendo pouco
sentido para o importador comprar mais caro e vender mais barato. O governo vem propondo
elevacao na subvencao ao diesel e elevacao da taxa de exportacao de petrdleo. Segundo a Fazenda,
as medidas sao fiscalmente neutras.

CARTA

O combustivel € um macropreco fundamental para o indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo (IPCA). Estima-se que a cada variagao de 1% do combustivel, mantida por 12 meses, eleva o
IPCA em torno de 29 pontos-base. As categorias mais sensiveis sdo: alimentos industrializados,
servicos de transportes, e bens duraveis. O mercado reagiu a essas turbuléncias. A inflacdao implicita
de 2 e 10 anos avancgou para 55% e 6,0%, ante 4,3% e 5,7% em fevereiro.

Na politica monetaria, também houve uma profunda reavaliacdo nas expectativas. Na ultima
reuniao, o Banco Central do Brasil (BCB) reduziu a Taxa Selic em 0,25 p.p., para o patamar de 14,75%.
A guerra no Oriente Médio e os reflexos para a inflagdo doméstica limitaram a queda. Antes do
conflito, a taxa de juros implicita para 1 ano estava em torno de 12%. Atualmente, essa expectativa
para mesmo vencimento é de 13,25%. Os juros de mercado também se elevaram. As taxas nominais
de 2 e 10 anos avangaram 108 e 54bps, enquanto as taxas reais de mesmo vencimento elevaram 1e
21bps, respectivamente.

No mercado cambial, o real performou bem. Antes do conflito, a cotacdo era de R$ 5,13/US$. No
inicio de abril, a cotacdo é de R$ 5,15/US$.

Com as condic¢cdes financeiras mais apertadas, espera-se um arrefecimento maior da atividade
econdmica brasileira. E preocupante o cenario da divida das familias brasileiras. Segundo o BCB, o
endividamento como propor¢cao da renda das familias situa-se em torno de 50%, maior valor da
série historica iniciada em 2005. Ja a inadimpléncia da pessoa fisica com o Sistema Financeiro esta
em 5,4%, taxa mais alta desde 2012. Nesta conjuntura de mercado de trabalho aquecido, com
desemprego baixo e renda real crescendo, as familias poderao postergar o ajuste, porém, este
certamente vira nos proximos trimestres com o desaquecimento ciclico da economia.

Destaco também o cenario corporativo que esperava um alivio maior nos juros. O indicador “divida
liquida sobre Ebitda”, que mostra em quantos anos a empresa levaria para pagar sua divida liquida
usando o lucro operacional, tocou o maior patamar desde 2016. Atualmente, a relagdo esta em 6.
Significa que, na média, as empresas abertas levariam cerca de 6 anos de Ebitda para pagar sua
divida liquida. Este indicador vem subindo desde 2021 e demonstra um aumento da alavancagem
das companhias, que cada vez mais veem a geracao de caixa ser consumida com juros.



4UM SMALL CAPS FIF ACOES RL

Nao tivemos alteracdes significativas na carteira do 4UM Small Caps FIF A¢cdes RL durante o més de
marco, com o fundo apresentando uma rentabilidade de -2,8%, frente a -0,7% do Ibovespa e -5,8%
do SMLL. No ano, o fundo apresenta +4,5% de alta, enquanto o lbovespa sobe +16,3% e o SMLL sobe
+5,7%.

A maior contribuicao positiva do més adveio da Bemobi, em linha com a excelente performance
financeira divulgada nos ultimos resultados trimestrais, nos quais a empresa apresentou forte
crescimento, com destaque para a receita de Payments, que avancou 50% a/a, beneficiada por
expansao de volume transacionado (TPV) e melhora de take-rate, com sdlida evolucao nas verticais
de Utilities e Educacao, resultando em crescimento de Lucro Liquido e Geragao de Caixa na ordem
de aproximadamente 30% a/a. Observamos um crescente interesse do mercado na tese, com
maior cobertura de corretoras e crescimento do volume negociado, fatos que reforcam nossa
convicgao na tese.

Do lado negativo, tivemos a contribuicao de Lawvi, refletindo uma piora no sentimento de mercado

em relacao ao segmento de incorporacao de alta renda. Adicionalmente, atrasos na obtencao de

alvaras de execucao postergaram alguns lancamentos para o segundo trimestre, possivelmente

impactando o ritmo de reconhecimento de receitas no ano. Contudo, permanecemos confiantes

na tese, considerando o valuation atrativo, especialmente apds a queda das agdes no ultimo més,

além do lancamento do projeto Hipica, com VGV estimado em R$ 1,3 bilh&o e relevante potencial
. de geracao de valor no médio prazo.

7/



ATRIBUIGAO DE PERFORMANCE
4UM SMALL CAPS FIF ACOES RL
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Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
: Retorno -2,77% 4,53% 21,80% 18,16% 86,21% 552,84%
. lbovespa -0,70% 16,35% 4391% 46,33% 84,00% 188,33%

Aplicacgao Inicial
R$ 500,00

Horario Limite
(movimentacoes)

15h00

Administrador

BEM DTVM

Pl médio (12 meses): R$ 457.191.381,25
Inicio do fundo: 30/06/2008

Movimentag¢do Minima

R$ 100,00
Liquidez
D+20 Uuteis

Gestor

4UM GR

Taxa de Administragcdo/Performance

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

Saldo Minimo

R$ 500,00

Ccédigo ANBIMA

213691

Custodiante

Bradesco
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4UM MARLIM DIVIDENDOS FIF ACOES RL

No més de marco, o 4UM Marlim Dividendos FIF A¢cdes RL apresentou rentabilidade de -2,2%,
enquanto o lbovespa apresentou retorno de -0,7% e o IDIV de -0,2%. No ano, o fundo segue com
+12,2% de alta, enquanto o Ibovespa sobe +16,3% e o IDIV sobe +15,1%.

Durante o inicio do més anterior, realizamos o desinvestimento total na nossa posicao em Unipar,
tendo em vista a boa performance das acdes nos Ultimos meses. Apds esses movimentos, o
Dividend Yield da companhia comprimiu e ficou aquém do esperado para nosso portfdlio,
especialmente considerando o momento atual dos precos de PVC, um de seus principais produtos.
Dessa forma, decidimos reinvestir os recursos em nomes do portfélio com o Dividend Yield mais
atrativo.

A principal contribuicao positiva de retorno do més adveio do setor de Petrdleo, especialmente em
Petrobras, que foi beneficiada pela alta de aproximadamente 40% no preco do barril de petrdleo
apos o inicio de mais um conflito no Oriente Médio, evento que beneficia produtores de petroleo
de regides nao afetadas pela guerra. Apesar da alta no preco dos barris, 0 aumento no preco dos
combustiveis e a auséncia de repasse integral de precos pela Petrobras reduz o ganho potencial
dessa alta de precos da commodity, embora o resultado final ainda seja positivo. Caso o conflito
continue por um periodo prolongado, esperamos que a companhia revisite a possibilidade de
pagamento de dividendos extraordinarios.

Do lado negativo, a maior contribuicao adveio do setor de Bancos, especialmente Bradesco e Itad,
corrigindo parte das altas observadas nos ultimos meses, em meio ao aumento do sentimento de
aversao ao risco apos o inicio da guerra no Ira no inicio de Margo. Seguimos convictos em ambas as
teses, tendo em vista a dinamica positiva de resultados esperados para ambos os bancos, que
sustentam Dividend Yields proximos de 10% para este ano.

7/



4UM MARLIM DIVIDENDOS FIF ACOES RL
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: Retorno -2,23% 12,23% 35,82% 35,80% 70,33% 479,73%
. Ibovespa -0,70% 16,35% 4391% 46,33% 84,00% 188,33%

Pl médio (12 meses): R$ 335.326.862,67
Inicio do fundo: 30/06/2008

Aplicacgao Inicial Movimentag¢ao Minima Saldo Minimo

R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
Horario Limite Liquidez cédigo ANBIMA
(movimentagoes)
15h00 D+4 Uteis 213705
Administrador Gestor Custodiante
BEM DTVM 4UM GR Bradesco

Taxa de Administragcdo/Performance

2,00% a.a./20% sobre o que exceder o Ibovespa
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4UM BDR FIF ACOES RL

Nao tivemos alteracdes significativas na carteira do 4UM BDR FIF A¢des RL durante o més de
marco, com o fundo apresentando uma rentabilidade de -54%, enquanto o S&P500 (em reais)
apresentou retorno de -3,8%.

O resultado do fundo no més de marco foi significativamente impactado pelo inicio do conflito no
Ira, evento que trouxe um altissimo sentimento de aversao ao risco e provocou uma forte
volatilidade em todo o mercado global. Diante de cenarios adversos de reprecificagao, ativos com
balancos mais tradicionais oferecem certa protecao, permitindo que o Bank of America
despontasse como a performance menos negativa do nosso portfélio, tendo em vista a resiliéncia e
escala do negdcio, enquanto a Microsoft apresentou novamente a maior contribui¢ao negativa,
somando-se a isso uma preocupacao do mercado quanto ao retorno dos investimentos bilionarios
gue essas empresas vém fazendo em IA.

7/



ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM BDR FIF ACOES RL
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Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
: Retorno -5,38% -14,74% 2,80% 16,12% 37,76% 30,79%
. (C/SfZ(ZI\S/I%CI)O) -3,80% -9,54% 5,74% 29,80% 63,22% 58,51%

Aplicacgao Inicial
R$ 500,00
Horario Limite
(movimentacoes)

15h00

Administrador

BEM DTVM

Pl médio (12 meses): R$ 10.408.796,76
Inicio do fundo: 30/06/2021

Movimentag¢do Minima Saldo Minimo

R$ 100,00 R$ 500,00
Liquidez Codigo ANBIMA
D+19 Uteis 596361
Gestor Custodiante
4UM GR Bradesco

Taxa de Administragcdo/Performance

1,00% a.a./ 20% sobre o que exceder o S&P 500
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INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

4UM Small Caps FIF Acdes RL

4UM Marlim Dividendos FIF Acdes
RL

4UM BDR FIF Agdes RL

4UM Small Caps FIF Acdes RL

4UM Marlim Dividendos FIF Acdes
RL

4UM BDR FIF Agcdes RL

4UM Small Caps FIF A¢des RL

4UM Marlim Dividendos FIF A¢des
RL

4UM BDR FIF Agdes RL

4UM Small Caps FIF A¢cdes RL

4UM Marlim Dividendos FIF A¢des
RL

4UM BDR FIF Agbes RL

Aplicacdo Inicial
R$ 500,00

R$ 500,00

R$ 500,00

Horario Limite
(movimentacodes)

14h30

14h30

14h30

Administrador

BEM DTVM

BEM DTVM

BEM DTVM

Movimentacao
Minima
R$ 100,00

R$ 100,00

R$ 100,00

Liquidez
D+20 Uteis

D+4 Uteis

D+19 Uteis

Gestor

4UM GR

4UM GR

4UM GR

Saldo
Minimo
R$ 500,00

R$ 500,00

R$ 500,00

Codigo
ANBIMA
213691

213705

596361

Custodiante

Bradesco

Bradesco

Bradesco

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

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 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.

Signatory of:
u Principles for
1] Responsible
EEE 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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