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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 INFLACAO IMA-B 5 RF LP

0,48%

0,05%

-0,04%
NTN-B Compromissada Outros

O 4UM Inflacao IMA-B 5 FIRF registrou um desempenho nominal de 0,49% em janeiro de 2024. Em
comparagao, o benchmark do fundo, IMA-B 5, teve um desempenho de 0,68%.

Apos analisarmos o recente movimento de abertura das taxas das NTN-Bs (e um movimento de reducado da
inclinagcao da curva real, que prejudicou o retorno do fundo no inicio de 2024), identificamos uma
oportunidade para manter a duration do portfdlio, mas alterar o mix de alocac¢des. Decidimos reduzir a nossa
posicdo em caixa (dado o retorno nominal esperado abaixo das NTN-Bs), zerar a alocagdo em 2025 e NTN-B
2026 e aproveitar a oportunidade de comprar a nova NTN-B 2029, que esta com um prémio maior do que 0s
pares. No fechamento de janeiro, o fundo estava composto pela seguinte alocagao: 49% no vencimento de
2024, 20% em 2028, 27% em 2029 e mantendo 4% em caixa.

As estatisticas da carteira do fundo e do benchmark no final de dezembro de 2023 eram as seguintes: a taxa
real de carrego acima da inflacdo estava em 6,05% para o fundo e em 5,73% para o benchmark, ambos
anualizados. Em relagcao a duration, o fundo tem uma estatistica de 2,31 anos, enquanto o benchmark tinha
uma duration de 2,28 anos.

Em relagcao ao desempenho do mercado, observamos um desempenho negativo para a alocagao do fundo.
As taxas das NTN-Bs curtas tiveram uma reducdo, enquanto as mais longas tiveram um aumento. Ao
examinarmos as razdes por tras desse aumento nas taxas, observamos que houve uma surpresa significativa
com os dados de inflagdao do fechamento de 2023. O niumero agregado ndo surpreendeu, mas a categoria de
precos de servicos voltou a variar proximo de uma taxa trimestral anualizada de 8%, apds meses de
arrefecimento. J4 no ambito global, observamos uma postura cautelosa da autoridade monetaria norte-
americana, afastando o otimismo do mercado, precificando quedas de juros ja para meados de marco, fato
gue provavelmente ndo ocorrera.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
'// Retorno 0,49% 0,49% 10,24% 21,87% 21,63% 44 87%
/ IMA-B 5 0,68% 0,68% 11,33% 23, 79% 29,45% 55,96%
Pl médio (12 meses): R$ 33.874.710,99
Inicio do fundo: 13/02/2019
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM FI RF CREDITO PRIVADO LP

0,46%
0,33%
0,17%
0,09% 0,09% 0,06%
-0,06%
&6 . \\’b ((\O <<& bfb C)Q/ *09
\ & > h¢ o N >
) L N 9 Q e
P & o((\
Q fz><< 9
R &
e o
Y O

No més de janeiro de 2024, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,14%, equivalente a 117,7%
do CDI. Em relagao as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou o més com uma alocagao de
66,0% do PL do fundo, sendo que esta parcela ficou distribuida entre Debéntures (33,9%) e ativos de Instituicdes
Financeiras (32,1%). J& as parcelas de LFTs e Operagdes Compromissadas representam, respectivamente, uma
alocacao de 7,6% e 12,5%. Por ultimo, a parcela de Operagdes de Termo foi responsavel pelo restante dos 14,1%
da alocagao.

No més, o niumero de novas operagdes a termo no 4UM Crédito Privado foram de 94, com financeiro médio
préximo a R$138 mil e prazo médio de 60 dias. Ao todo foram liquidadas 65 operacdes, sendo que 20% destas
foram de maneira antecipada. O resultado das operag¢des liquidadas foi de 129% do CDI.

Na carteira de ativos bancarios, acessamos durante o més de janeiro a LFSN de BTG em aproximadamente 1,9%
do PL com spread de CDI+1,73%, sendo esse o Unico ativo acessado durante o més de janeiro. Estamos
observando com cautela o atual cenario para emissores e ativos de crédito e, o alto volume de compras pelo
fundo promovido a partir do segundo semestre de 2023, onde saimos de aproximadamente 45% do PL em
crédito para préximo do nosso target (~70% do PL), deve arrefecer de maneira consideravel. Também
observamos com cautela os spreads e riscos dos emissores e avaliamos minuciosamente os riscos dos ativos,
além do seu preco de tela. O spread da carteira de crédito encerrou o més em CDI+1,18%. O destaque de
rentabilidade ficou por conta da LFSN de Santander, ativo acessado ao final de 2023 e que teve marcacgdes
superpositivas durante o inicio do ano auferindo um retorno nominal de 2,52%, o que representa 260,2% do CDI.

A continuidade do ciclo de corte de juros promovido pelo COPOM no ultimo dia de janeiro e a sinalizagao do
segmento do movimento e pace de corte traz a tona um cenario benigno para as empresas. Um dos principais
problemas das companhias no ultimo ano foi o alto nivel de despesa financeira, visto que boa parte das dividas
corporativas emitidas sao poés-fixadas, o alivio na Selic significa menor servico de divida por parte desses
emissores. Destacamos que em nenhum momento tivemos duvida em relagdo a capacidade de pagamento
dos ativos presentes em nossa carteira, devido ao nosso processo super diligente do fluxo de caixa de cada
emissor.

Meés Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
’ Retorno 114% 114% 14,16% 30,25% 38,05% 47,87%
// % CDI 117,69% 117,69% 110,03% 110,67% 112,89% 108,72%

Pl médio (12 meses): R$ 144.654.205,55
Inicio do fundo: 14/03/2019
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INFORMACOES

4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

4UM Inflacao IMA-B 5 FI RF LP
4UM FI RF Crédito Privado LP
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COMPLEMENTARES
Apli.ca!géo Movirpe:ntagéo Saldo Minimo
Inicial Minima
R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
R$500,00 R$100,00 R$500,00
Hor‘a’rio Limij:e Liquidez Cédigo
(movimentagoes) ANBIMA
14h30 D+1 util 489905
14h30 D+20 uteis 491322
Administrador Gestor Custodiante
BEM DTVM 4UM GR Bradesco
BEM DTVM 4UM GR Bradesco

Taxa de Administracdo/Performance

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 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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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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