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A turbuléncia politica provavelmente sera a marca desta nova administragcao de Donald Trump.
Todos os dias nos deparamos com enxurradas de ordem executivas, entrevistas, anudncios via rede
sociais sobre diversos assuntos, entre econdmicos e politica externa.

CARTA

Economia Norte-Americana

Na pauta tarifaria o discurso inflamado de que outros paises estao prejudicando os Estados Unidos
e por isso seria necessario aumento de tarifas de importacao aprofundou o déficit comercial dos
EUA, como resultado do esforco das empresas em garantir estoques de produtos importados antes
que o presidente Donald Trump cumprisse sua promessa de impor tarifas aos maiores parceiros
comerciais dos Estados Unidos.

O sentimento sobre o crescimento econdmico mudou nas ultimas semanas. A confianca dos
consumidores comecou a arrefecer. O Fed de Atlanta divulga recorrentemente um modelo de
previsao para o crescimento do PIB do trimestre corrente. Para o primeiro trimestre, a previsao que
no inicio de fevereiro era positiva é agora de contragao de 2,8% em termos anualizados. Ainda sao
dados preliminares, mas ndao deixam duvida da direcao que os Estados Unidos podem tomar nos
pProximos anos.

Diante disso o mercado acionario norte-americano apresentou arrefecimento em fevereiro,
apagando parte das altas de janeiro. Em ddlares, o S&P 500, o Nasdaqg e o Dow Jones recuaram
1,4%, 4,0% e 1,6%, respectivamente. No mercado de juros, as taxas apresentaram recuos expressivos.
Um indice que acompanha a variacao da Treasury nominal de 10 anos avanc¢ou 3,1% no més
enquanto as Treasury indexada a inflacdo avancaram 2,2%. Diante desse crescimento menor, o DXY
(variacao do ddlar frente a uma cesta de moedas de paises avancados) recuou 0,7% no més.

O mercado alterou marginalmente também as expectativas para a politica monetaria. Enquanto
no inicio de fevereiro praticamente nao havia expectativas para queda de juros, atualmente o
mercado precifica que os Fed Funds terminardo 2025 em torno de 3,75%, ante uma taxa atual de
4.50%.

Ainda acreditamos que havera uma resiliéncia do crescimento no curto prazo. Mas a bagunca da
politica econdmica desta administracao colhera menos crescimento e mais inflacdo no médio
prazo.

Economias Europeias

Diante do completo alinhamento entre Trump e Putin, nao resta duvidas que a seguranca da
Europa esteja ameacada. Apods o inacreditavel teatro armado por Trump e Vance no salao oval,
lideres europeus foram enfaticos na defesa territorial da Ucrania.

Espera-se que haja diversos programas regionais de aumento significativo nos gastos publicos, em
especial com defesa. Diante disso, aumentaram as expectativas para o crescimento no longo prazo.
O Euro Stoxx 50 da Zona do Euro avancou 3,4% em euros enquanto o FTSE 100 inglés avancou 1,6%,
em libras. Ja no mercado de juros, as taxas nominais apresentaram significativas elevacdes, tendo
em vista o maior gasto esperado das economias.

Economia Chinesa

A China anunciou uma meta ambiciosa de crescimento do PIB de “cerca de 5 por cento” para 2025,
apesar da desaceleracao da economia domeéstica e das crescentes tensdes comerciais com os EUA.
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O numero, que correspondeu as metas de Pequim nos dois anos anteriores, foi anunciado no
“relatorio de trabalho” anual do governo, uma revisao de suas realizagcdes no ano passado e metas e
politicas econdmicas para 2025.

CARTA

O numero de crescimento, que estava em linha com as expectativas do mercado, sinalizou a
determinacao de Pequim em manter o crescimento diante das novas hostilidades comerciais com
os EUA, que impuseram tarifas adicionais a China nesta semana.

Mas alguns analistas disseram que as medidas de gastos fiscais anunciadas no relatdério ficaram
aguém das expectativas do mercado, ja que uma crise imobiliaria de anos continua pesando sobre
0 consumo domeéstico.

A Bolsa de Xangai fechou o més com alta de 2,2% em yuans, acompanhando o cenario econdmico
do pais.

Economia Brasileira

Apds um longo periodo de analise, o governo Lula optou por nao fazer uma reforma ministerial que
ceda mais poderes para o centro politico. A escolha de Gleisi Hoffrmnann para Secretaria de Relacdes
Institucionais deixou clara a intencao da atual administragao.

Ao longo dos ultimos meses os dados de crescimento econdmico foram mais baixos do que o
esperado. Apos a divulgacao do PIB do 4° trimestre de 2024 essa percepcao ficou clara. O PIB
cresceu 0,2% frente ao 3° trimestre, contra uma expectativa de mercado de 0,4%. Com isso, o PIB
encerrou 2024 com um crescimento de 3,4%, apos ter crescido 3,2% em 2023.

Na otica da demanda, observamos que o consumo das familias (agregado responsavel por mais de
60% do PIB) recuou 1,0% no trimestre, menor valor desde o segundo trimestre de 2021. Os
investimentos também arrefeceram, apds ter crescido na média 3,0% entre o 1° trimestre e 0 3° a
variacao no 4° foi de apenas 0,4%. As exportacdes também foram negativas, recuando 1,3%. As
importacdes recuaram 0,1%.

Isso claramente € um sinal de arrefecimento no ciclo de crescimento doméstico. A extensao ainda
é incerta, mas como ja afirmamos em cartas anteriores, as familias estao alavancadas e poderao
precisar ajustar os balancos caso a economia continue emitindo sinais de alerta.

Sob a otica da oferta, a (i) agropecuaria recuou 3,2% ao longo do ano, reflexo dos eventos climaticos,
a (i) industria cresceu 3,3% e os (iii) servicos avancaram 3,7%, também no acumulado de 2024.

Nos mercados, o Ilbovespa recuou 2,6% em fevereiro, puxado especialmente pelo desempenho
negativo de (i) indice de materiais basicos, -5,4%, e (ii) indice financeiro, -3,1%. Na porta contraria, o
indice de energia elétrica avancou 2,6% e o indice de utilities 1,8%.

No mercado de juros, superaram o CDI apenas os indices de divida corporativa indexado a taxa Dl e

ao IPCA, com desempenhos de 1,3% e 1,3%, respectivamente, frente ao CDI de 1,0%. No mercado de
juros soberanos o IRF-M avancou 0,6% e o IMA-B avancou 0,5%.
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4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

Em fevereiro de 2025, o fundo 4UM Inflacao IMA-B 5 FIRF apresentou um retorno nominal de 0,59%.
O seu benchmark, o IMA-B 5, ficou em 0,65%. No acumulado de 2025, o fundo obtém retorno de
2,70%, enquanto seu benchmark valoriza 2,55%. O resultado mensal do fundo equivale a IPCA -
0,09%, enquanto no ano, equivale a IPCA +1,71% (ou IPCA + 10,46% anualizado).

A contribuicao de performance no més, sob a dtica do retorno por vencimento, foi a seguinte: 2bps
em NTN-B 2025, 2lbps em NTN-B 2026, 36bps em 2028, 3bps em caixa e -4bps em custos de
negociacao e despesas, totalizando o retorno nominal de 0,59%. Ja a performance no més, sob a
Otica do retorno por componente, foi: 58bps devido ao carrego médio das posicdes, 68bps em
carrego de inflagcao (projecdes Anbima), -63bps devido ao fator cotacao que € a variacao das taxas
indicativas, e -4bps em custos e despesas, resultando novamente no retorno de 0,59%.

As estatisticas da carteira do fundo e do benchmark no final de fevereiro de 2025 eram as
seguintes: a taxa real de carrego acima da inflacao era de 7,73% para o fundo e de 7,01% para o
benchmark, ambos anualizados. Em relagcao a duration, o fundo tinha uma estatistica de 2,43 anos,
enquanto o benchmark tinha uma duration de 1,84 anos.

No més, realizamos uma pequena compra de NTN-B 2025, utilizando uma parcela do caixa. Tendo
em vista a pressao inflacionaria que elevara o VNA da NTN-B, julgamos como mais correto ter
alocacao em juro real curto do que em CDI. Em relagao a composicao, no final de fevereiro o fundo
estava posicionado em 3,74% em NTN-B 2025, 33,80% em 2026, 62,04% em 2028 e 0,42% em caixa.
Apos um inicio favoravel para os mercados de juros em 2025, com reducao nos prémios tanto das
taxas nominais quanto das reais, essa tendéncia se manteve ao longo de fevereiro. No entanto, na
dltima semana do més, ocorreu uma reviravolta significativa.

A taxa nominal de 2 anos avancou de 14,9% no fechamento de janeiro para 15,1% no fechamento de
fevereiro. Ja a taxa nominal de 10 anos avangou de 14,8% para 15,3%. Nas taxas de juros reais, o
movimento foi similar, mas com magnitudes opostas. A taxa real de 2 anos pulou de 7,5% para 7,9%
e o vencimento de 10 anos avancou de 7,7% para 7,9%. Ou seja, na curva nominal houve um
movimento de elevacao na inclinagao (vencimento de 10 anos subiu mais do que o vencimento de
2 anos) e na curva real houve um movimento de redug¢ao na inclinagao (vencimento de 2 anos
subiu mais do que o vencimento de 10 anos). A consequéncia foi observar a inflagao implicita curta
caindo e a longa subindo.

Esse desempenho negativo no final do més pode ser creditado em alguns fatores: (i) o governo
federal decidiu decide liberar FGTS de quem optou pelo saque-aniversario, (ii) Trump diz que tarifas
do México e Canada entrardao em vigor no proximo més, (iii) Trump ameacgou impor tarifas de 25%
sobre importagcdes da Unido Europeia, (iv) Caged surpreendeu com 137 mil vagas formais em
janeiro, (v) Lula nomeou Gleisi Hoffmann para comandar articulagcao politica e (vi) bate-boca entre
Trump e Zelensky.

Como podemos observar, sdo noticias que trazem muito mais ruido do que fundamentos, a
excessao do CAGED. O dado de janeiro veio forte. Porém analisando a criacao de vagas de trabalho
pela Pnad do IBGE, vemos que houve uma queda de 182 mil empregos no més. A discrepancia
entre Pnad e CAGED ¢ explicado pelos trabalhadores informais. Que podem ser os primeiros a
enfrentarem uma desaceleragcao econémica.



4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP
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Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
: Retorno 0,59% 2,70% 5,81% 16,00% 28,47% 5419%
. IMA-B 5 0,65% 2,55% 7,60% 18,71% 32,45% 68,64%

Pl médio (12 meses): R$ 37.857.827,11
Inicio do fundo: 13/12/2019

Aplicacgao Inicial

R$ 500,00

Movimentag¢ao Minima Saldo Minimo

R$ 100,00 R$ 500,00
(;:\:ianq:nl_;:;g:s) Liquidez Cédigo ANBIMA
15h00 D+1 Gtil 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



4UM Fl RF CREDITO PRIVADO LP

No més de fevereiro de 2025, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,08%,
equivalente a 109,5% do CDI. Em relagao as classes de ativos, terminamos o més com 52,5% do PL
do fundo alocados em Crédito Privado, estando distribuida entre Debéntures (24,7%) e ativos de
Instituicdes Financeiras (27,8%). A parcela de caixa encerrou o més representado 37,9% do PL. Por
dltimo, a parcela de Operacdes de Termo foi responsavel pelo restante dos 9,6% da alocacao.

No més, o numero de novas operagdes a termo no 4UM Crédito Privado foi de 81, com financeiro
médio proximo a R$172.8 mil e prazo médio de 66 dias. Ao todo, foram liquidadas 73 operacdes,
sendo que 30,1% destas foram de maneira antecipada. O resultado das operacdes liquidadas foi de
286% do CDI. O més foi excelente em relagao ao volume de antecipacdes. Sempre buscamos
manter termos de boa qualidade na carteira, o que significa buscar posi¢cdées com boa chance de
antecipacao no mercado, por hora entendemos que estamos conseguindo manter uma boa
carteira com bons numeros de retorno. O volume maior de antecipag¢des em fevereiro aumentou
nossa parcela de caixa.

Em fevereiro o movimento dos precos foi praticamente estavel, diferente do cenario observado nos
dois meses anterior (dezembro de forte desvalorizacdo dos ativos e janeiro com valorizagcao). Tal
estabilidade esta em linha com o observado no fluxo dos fundos de crédito, que permaneceram
proximos do zero (leve captacao) apds dois meses de resgates. Além disso, o mercado primario
retornou apos um mMmés de janeiro sazonalmente fraco. O volume de negdcios no secundario seguiu
em ritmo normal. Ressaltamos que no atual nivel de preco, principalmente nos ativos de altissima
qualidade de crédito (AAA), ndo encontramos prémios que justifiguem um avanc¢o da nossa
alocacao, o que se reflete em um nivel de caixa superior a 35%. Prospectivamente esperamos uma
corregao gradual dos precos, sem movimentos abruptos, visto que grandes emissores em
participacdao no mercado de crédito apresentam no momento resultados e balancos que nos
parecem suportar um nivel mais elevado de juros. Ressaltamos essa condi¢cao pois acreditamos
qgue apenas um caso de default movimentaria de maneira brusca os precos dos ativos como um
todo.

O spread da carteira de crédito encerrou o més com carrego médio ponderado de CDI + 0,78%,
fechamento de 2bps em relacdo ao més anterior. Durante o més de fevereiro realizamos apenas
uma movimentacao, compra de CDB do Banco Mercantil de vencimento em 1ano e spread de CDI
+ 0,85%. Dada a baixa duration, entendemos como vantajosa a posicao frente a manutencao do
caixa, que atualmente ja esta em nivel superior a média histdrica. Ja possuimos posicao No emissor
por meio de uma exposicao a DPGE do banco.
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4UM Fl RF CREDITO PRIVADO LP
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: Retorno 1,08% 2,25% 12,35% 28,35% 46,31% 67,55%
. % CDI 109,54% 112,03% 110,51% N2,14% 11,40% 110,13%
Pl médio (12 meses): R$ 224.179.858,53
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
(movimentacgoes)
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 Mobilidrios - CVM. Servico de Atendimento ao Cidadao em www.cvm.gov.br.
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