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PANORAMA

O desempenho dos mercados domésticos
no més de julho forma marcados pela
influéncia de vetores externos de queda de
prémio de risco devido ao aumento de
expectativas de desaceleracao no
crescimento global e vetores internos de
aumento de prémio de risco relacionados a
situacao fiscal brasileira.

Comecando com o cenario global que
continua marcado pelo movimento de
aperto monetario conduzido por
praticamente todos os bancos centrais.
Atualmente o ciclo de alta de juros do
Federal Reserve ja acumula 225 pontos-base
e atualmente esta no patamar de 2,50%. As
dltimas leituras de inflagdo mensal ao
consumidor (CPI) continuam
surpreendendo. Em maio e junho o CPI
avancou 0,97% e 1,32%, respectivamente. No
ano a variacao esta em 543% (11,15% em
termos anualizados).

Devido a essas altas leituras de CPI, por
alguns dias os futuros dos Fed Funds
precificavam avanco de 100 pontos-base na
decisdo de politica monetaria do Fed em
27/07 e uma taxa de final de ciclo de 4,00%
no inicio de 2023. Porém, na ultima reunido
o Fed entregou uma alta de 75 pontos e
adotou um tom menos hawkish do que era
esperado, afirmando que o cenario base de
comité é de reducao no orcamento de
elevacao nos juros nas proximas reuniodes,
tendo em vista a possibilidade de queda
intensa na atividade econdmica norte-
americana em 2023.

Os dados preliminares do Produto Interno
Bruto norte-americana mostrou que em
termos anualizados, no segundo trimestre
de 2022 o desempenho foi de -0,23%, contra
um desempenho esperado de 0,15%. Vale
ressaltar que no primeiro trimestre o PIB ja
tinha apresentado queda de 0,40%
anualizados. Porém, quando desagregamos
esse resultado pela otica da demanda,
ebservamos que no primeiro trimestre o
desempenho foi o seguinte: consumo
privado +0,31 p.p., formagao bruta de capital
fixo +0,23 p.p., consumo externo -0,82 p.p. e
consumo publico -0,13 p.p. Observamos que
o resultado foi fortemente influenciado pela
demanda externa de produtos norte-

americanos. Nossa avaliagcao € que o inicio
do conflito entre RUssia e Ucrania pode ter
relacdo com o baixo desempenho das
exportagdes. Ja no segundo trimestre, o
desempenho foi o seguinte: consumo
privado +0,17 p.p., formacao bruta de capital
fixo -0,69 p.p., consumo externo +0,36 p.p. e
consumo publico -0,08 p.p. Ou seja
observamos que a influéncia negativo foi
dos investimentos em expansao de
capacidade produtiva das empresas.
Observamos que o consumo das familias
continua positivo, dado que a taxa de
desemprego norte-americana permanece
baixa e o nivel de renda crescendo.

Com os resultados negativos, atualmente as
expectativas € que o ciclo de alta na taxa
dos Fed Funds encerre por volta de 3,25%,
com uma alta de 50 e 25 pontos-base,
respectivamente em setembro e novembro.

Ja o European Central Bank (ECB) avancou
50 pontos-base na elevacdao de juros e
atualmente a taxa basica esta em 0%. A
situacdo da Area do Euro é um pouco mais
delicada. A simples indicagcado de uma
continuidade da elevacao de juros provocou
aumento significativo dos spreads
soberanos de economias com alto grau de
investimento para os juros de economias
periféricas. Os titulos soberanos de 10 anos
de rating AAA estdo atualmente 0,8%, ja
para economias com menores ratings, a
taxa é de 1,8%. Esse diferencial ja esta
criando temores de instabilidade monetaria
no bloco. Ainda na Europa, a discussao
sobre a continuidade do fornecimento do
gas Russo continua gerando preocupacdes
para as industrias e as familias. O fluxo de
gas de gasodutos que sai da RuUssia, via Nord
Stream 1, e vai até a Alemanha reduziu-se
em 58% em relacdo ao patamar de 2021.
Esse gas abastece metade da demanda da
economia alema. A demora em se adaptar a
uma nova fonte energética, seja religando
0s reatores nucleares ou importando
energia elétrica da Francga, nubla o cenario
para 0 crescimento econbmica da
Alemanha e os impactos para todo o bloco
Europeu. A possibilidade de o ECB nao
conseguir avancar muito na elevacao de
juros é significativa.
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Em resumo observamos que o cenario
global comecgou a impactar positivamente o
desempenho dos mercados emergentes.
Desde a segunda metade do més de julho
(coincidente com a decisdo de politica
monetaria do Fed, divulgacao do PIB norte-
americano e temores na Area do Euro) até o
fechamento o Credit Default Swap brasileiro
de 5 anos fechou 59 pontos-base, se 3,76%
para 3,17%.
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Em resumo observamos que o cenario
global comecou a impactar positivamente o
desempenho dos mercados emergentes.
Desde a segunda metade do més de julho
(coincidente com a decisao de politica
monetaria do Fed, divulgacao do PIB norte-
americano e temores na Area do Euro) até o
fechamento o Credit Default Swap brasileiro
de 5 anos fechou 59 pontos-base, se 3,76%
para 3,17%.

Domesticamente, as noticias de brasileira
sobre o cenario fiscal foram os principais
motivos para esse aumento de percepgao
de risco no més. A criacao de despesas
extra-teto de Gastos foi muito mal-recebida,
dado a situacao delicada brasileira nesse
assunto. Para ilustrar esse risco fiscal
podemos observar o nivel e as expectativas
do Fundo Monetario Internacional (FMI)
para um dos principais indicadores da
solvéncia publica de uma economia, que é o
nivel de Divida Bruta do Governo em
porcentagem do PIB.

O Brasil estd atualmente com um nivel de

divida de 90% do PIB no conceito do FMI.
Economias comparaveis como a Argenting,
Chile, Coldmbia e México estdo com um
nivel de 80%, 40%, 65% e 60%,
respectivamente. Em relacao as
expectativas de longo prazo, nao nos parece
correto afirmar que o Brasil pode voltar a ter
uma relacao de divida baixa com essa
postura fiscal descoordenada, com o nivel
de despesa obrigatdria real crescendo acima
da inflagcao, redugcao nas despesas
discricionarias para compensar e a receita
liquida com expectativas de queda dado um
crescimento esperados para 2023 préoximo a
0%.

Ainda no Brasil, os ultimos dados de inflagao
ao consumidor medido pelo indice Nacional
de Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15)
mostra o arrefecimento esperado devido as
alteracdes na incidéncia do ICMS sobre bens
e servicos relevantes para a cesta média do
indice. A variacao em julho foi de 0,13%. A
categoria de precos administrados
contribuiu com uma deflacao de -0,42
pontos percentuais no més. A gasolina
contribuiu com -0,33 pontos, energia -0,20
pontos e etanol -0,05 pontos. Por outro lado,
continuamos observando pressoes
significativas de precos de alimentos, bens
industriais e de servigos (categorias ligadas a
atividade econémica domeéstica).

A projecao oficial de IPCA do Banco Central
do Brasil (BCB) € de 6,8% para 2022, 4,6%
para 2023 e 2,7% para 2024. As projecdes do
cenario base incorporam o impacto das
medidas tributarias recentemente
aprovadas. Em junho, a projecao do Copom
era de 8,8%, 4,0% e 2,7%. Chama a atencao a
elevacao em 60 pontos-base na expectativa
de IPCA para 2023, que €& o horizonte
relevante para o BCB. A meta de inflagao
para 2023 é de 3,25% com um intervalo de
tolerancia entre 1,75% e 4,75%. Ou seja, o
Copom ja espera qQue exista uma
probabilidade muito relevante do estouro
da meta também em 2023. Seria o terceiro
ano consecutivo de IPCA fora da meta, fato
inédito desde a implantacao do Regime de
Metas de Inflacado em 1999. Vale ressaltar
gue recentemente o Conselho Monetario
Nacional fixou a meta de inflagao para 2025
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Esse balanco inflacionario prospectivo pode
ser observado na inflagao implicita do
mercado domeéstico. Na figura abaixo temos
a evolugcao da inflagdo embutida na
Estrutura a Termo da Taxa de Juros (ETTJ)
para os vértices de 1, 2, 5 e 10 anos desde o
inicio de 2022. Desde a ultima reuniao do
Copom observamos comportamentos
distintos dos vértices. A taxa de 1ano recuou
consideravelmente, passou de 7% para 6%.
Reflexos da questao do ICMS. Por outro lado,
a mais relevante, as expectativas de médio e
longo prazo estavam estaveis em torno de
7%, mas apds os ventos deflacionarios
globais atingirem as economias emergentes
devido a expectativa de recessao, a taxa
meédia recuou para 6,5%. Mesmo assim,
muito distantes das metas de longo prazo
do BCB que é de 3% ao ano. Nao esperamos
que ocorra um fechamento relevante da
inflacao implicita nos proximos meses.
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Dado que nesse cenario de Selic nominal o
estouro da meta é muito alta para 2023,
esperamos que haja pelo menos mais uma
alta de juros de 25 pontos-base em
setembro, para 14%. Acreditamos que essa
serd a taxa terminal de juros. O juro real da
economia, atualmente em 2,1% se elevard
até 8,1% no final do primeiro trimestre de
2023. A taxa real neutra de juros de longo
prazo em nossa estimativa é de 3% ao ano.
Ou \seja, a politica monetaria sera
contracionista em todo o segundo semestre
de 2022 e todo o ano de 2023, produzindo
uma reducao significativa de precos de bens

industriais e de servicos nos proximos
trimestres.

Em termos liquidos, considerando o
aumento dos prémios de risco devido ao
panorama fiscal doméstico deteriorado, mas
uma queda de risco global, prevaleceu os
fatores externos. No final do més os ventos
globais, o ddlar recuou 0,95%, o IMA-Geral
avancou 0,47% e o |Ibovespa desempenhou
4.69%.

Desempenho dos Mercados no Més (%)

ICON 9,18
IMOB 8,73
Global BDRX 7,65
MSCI G7 7,16
MSCI World 6,84
INDX 534
SMLL 516
Ibovespa 4,69
UTIL BIo8
IFNC 3,6
IEE 313
IDIV 1,98
IRF-M 1+ 12
IRF-M 115
IDA-DI 113
IRF-M 1 1,05
IMA-S 1,04
IFIX 0,66
IMA Geral 0,47
IMA-B 5 0,01
IMA-B -0,88
Délar -0,95
IDA-IPCA -1,04
MSCI Emerging -1,63
IMA-B 5+ -1,84

IMAT -2,17
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4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

-0,05%

-0,18%
QOutros NTN-B

O 4UM Inflagcdo IMA-B 5 FIRF encerrou o més de julho de 2022 com um desempenho de -
0,21%. O benchmark do fundo, IMA-B 5 teve uma alta de 0,01%. No ano, o desempenho do
fundo é de 5,68% e do benchmark é de 6,62%.

As estatisticas do 4UM Inflagcao IMA-B 5 estavam da seguinte forma no final de julho de 2022:
a taxa real de carrego acima da inflacdao da carteira estava em 6,9% ao ano, enquanto seu
benchmark, o IMA-B 5 estava com uma taxa de 10,4%. Em relagcao a duration da carteira, o
4UM Inflacao IMA-B 5 estava em torno de 1,6 anos e seu benchmark, o IMA B 5 estavam em
torno de 1,7 anos. Ja a convexidade média da carteira esta atualmente em 4,2 pontos e seu
benchmark em 6,2 pontos.

Em termos de alocacao, o fundo esta posicionado em NTN-B 2023 e NTN-B 2024 com um
peso de 27% e 72% respectivamente e mantendo 1% em caixa. No més nao tivemos
movimentagdes relevantes na carteira do fundo.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno -0,21% 5,68% 5,67% 8,80% 12,05% 25,69%

/
f% IMA-B 5 0,01% 6,62% 9,71% 15,71% 25,65% 34,18%

Pl médio (12 meses): R$ 47.631.461,04
Inicio do fundo: 13/02/2019
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4UM INFLACAO IMA-B 5+ RF LP

-0,03%

-1,69%
Outros NTN-B

O 4UM Inflagcao IMA-B 5+ FIRF encerrou o més de julho de 2022 com um desempenho de -
1,72%. O benchmark do fundo, IMA-B 5 teve uma queda de -1,84%. No ano, o desempenho do
fundo é de -0,23% e do benchmark & de 0,16%.

As estatisticas do 4UM Inflacao IMA-B 5+ estava da seguinte forma no final de junho de 2022:
a taxa real de carrego acima da inflagdo da carteira estava em 6,1% ao ano, enquanto seu
benchmark, o IMA-B 5 estava com uma taxa de 6,2%. Em relacao a duration, a carteira do
fundo estava em torno de 10,5 anos e seu benchmark, o IMA B 5+ estavam em torno de 10,4
anos. Ja a convexidade média da carteira esta atualmente em 206 pontos e seu benchmark
em 171 pontos.

Em termos de alocacao, o fundo esta posicionado em NTN-B 2028, NTN-B 2030 € NTN-B
2060 com um peso de 34% e 10% e 55%, respectivamente e mantendo 1% em caixa. No més
nao tivemos movimentagdes relevantes na carteira do fundo.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno -1.72% -0,23% - - - -118%

7
// IMA-BS+  1.84% 0,16% : : : -0,47%

Pl médio (12 meses): R$ 33.414.517,26
Inicio do fundo: 24/09/2021
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4UM FI RF CREDITO PRIVADO LP
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No més de julho de 2022, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,18%,
equivalente a 114,6% do CDI.

Em relagcao as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou o més com uma
alocacao de 51,7% do PL do fundo, sendo que esta parcela ficou distribuida entre Debéntures
(30,3%) e ativos de Instituicdes Financeiras (21,4%). Ja as parcelas de LFTs e Operacdes
Compromissadas terminaram junho, respectivamente, com uma alocacao de 6,2% e 15,9%.
Por ultimo, mas ndao menos importante, a parcela de Operag¢des de Termo foi responsavel
pelo restante dos 27,2% da alocacao.

A primeira alta de juros na Unido Europeia desde 2011 e a manutengao do ciclo de alta nos
juros Americanos, pressionam o Banco Central Brasileiro a manter o ciclo de alta de taxa de
juros domeéstica. Para o segundo semestre, a agenda eleitoral brasileira aumenta a
volatilidade dos mercados, e a situacao fiscal atual do Brasil vem aumentando o risco pais e o
prémio exigido para a economia local. No més o fundo ndao acessou nenhuma nova posi¢cao
ou emissor, continuando com o carrego de CDI+1,7% na carteira de ativos de crédito privado
corporativos. Em relagao as novas operagdes a termo o numero foi de 105, com financeiro
médio de R$ 175 mil e prazo médio de 51 dias. Ao todo foram liquidadas 112 operacdes, sendo
qgue 30% destas foram de maneira antecipada e o resultado foi de 166% do CDI.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

, Retorno 1,18% 7,22% 10,60% 14,46% 18,03% 20,79%

/)
/% % CDI 114,11% M,27% 112,62% 119,63% 107,01% 106,14%

Pl médio (12 meses): R$ 66.077.365,84
/ Inicio do fundo: 14/03/2019
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INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

Apli.ca!géo Movirpe:ntagéo Saldo Minimo
Inicial Minima
4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
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 Inflagao IMA-B 5+ FI RF LP 14h30 D+ 1 atil 614246
4UM FI RF Crédito Privado LP 14h30 D+20 uteis 491322
Administrador Gestor Custodiante
4UM Inflacao IMA-B 5 FI RF LP 4UM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM Inflagcao IMA-B 5+ FI RF LP 4UM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM FI RF Crédito Privado LP 4UM DTVM 4UM GR Bradesco

4UM Inflagao IMA-B 5 FI RF LP
4UM Inflagao IMA-B 5+ FI RF LP

4UM FI RF Crédito Privado LP

Taxa de Administragcdo/Performance

0,40% a.a./10% sobre o que exceder o IMA-B 5

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 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 ndo 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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