oc 4UM

INVESTIMENTOS

COMENTARIOS DO GESTOR

DEZEMBRO 2025 | 1



A economia norte-americana continua surpreendendo positivamente quando analisamos o ciclo
de crescimento. O dado do Produto Interno Bruto (PIB) referente ao terceiro trimestre de 2025 nos
mostrou uma variacao de 1,07% frente ao PIB do segundo trimestre, um crescimento muito sélido.
Na decomposicao deste resultado, vemos que o consumo privado (+60bps) continua sélido, com as
familias mantendo um consumo elevado de bens e servigos, mesmo com um pequeno
arrefecimento do mercado de trabalho. J& os investimentos arrefeceram (-5bps), em parte devido a
gueda do investimento residencial, por outro lado, o investimento em propriedade intelectual
permanece subindo. Ja as exportagdes reverteram a queda e cresceram significativamente
(+24bps), enquanto as importacdes arrefeceram (+0,18bps). Em variagcdes anuais, o crescimento da
economia americana arrefeceu de 2,32% no segundo trimestre para 2,21% no terceiro trimestre. O
Federal Reserve projeta uma expansao de 1,7% para 2025 e 2,3% para 2026, uma reavaliagao
significativa quando comparada com as projecdes no terceiro trimestre.

CARTA

Economia Norte-Americana

No ambito da inflagdo ao consumidor, apds atrasos nas divulgacdes, observamos a publicagao das
informacdes de novembro, visto que o dado de outubro nao foi divulgado. A inflacdo anual
arrefeceu de 3,02% em setembro para 2,71% em novembro, bem abaixo do que o mercado
esperava. Porém, devido ao shutdown, a coleta de precos foi prejudicada e com isso o erro de
mensuracao da inflagao nao é desprezivel. O mercado nao acredita que a inflacdao melhorou de tal
forma. Com isso, € necessaria cautela com essa informacao e devemos esperar a divulgacao da
informacao de dezembro para ter um melhor quadro dos precos nos Estados Unidos. O Fed projeta
uma inflacao de 2,9% para 2025 e 2,4% para 2026.

Por fim, no cenario de politica monetaria, pouco se alterou. O mercado continua precificando que o
Fed tera pouca capacidade de cortar juros em 2026. Estao implicitas na curva dos EUA duas quedas
de 25bps no ano, encerrando 2026 e 2027 no patamar de 3,25%. Ja a mediana das expectativas do
Fed é de apenas uma queda de juros para 2026, com isso a taxa basica terminaria este ano em
3,50% e 3,25% em 2027. Ainda no ambito monetario, um evento que pode trazer mudancas de
expectativas sera o encerramento do mandato de Jerome Powell em maio deste ano. Os nomes
mMais cotados para assumir a presidéncia sao: (i) Kevin Hasset, atual conselheiro econémico da Casa
Branca, (ii) Kevin Warsh, ex-membro do comité de politica monetaria do Fed, e (iii) Christopher
Waller, atual membro do comité de politica monetaria do Fed.

Economias Europeias

Atravessando o Atlantico Norte, desembarcamos na Europa, que apresenta um crescimento
econdmico heterogéneo. De um lado, temos o Reino Unido com um crescimento cada vez mais
fraco, e de outro lado temos o bloco da Zona do Euro que apresenta um crescimento robusto,
porém neste bloco temos a principal economia, a Alemanha com crescimento muito fraco. No
Reino Unido, o PIB anual do terceiro trimestre foi de 1,58%, frente a um crescimento de 1,60% no
segundo trimestre. Na Zona do Euro, o crescimento acelerou de 1,38% para 1,47% entre o segundo e
o terceiro trimestre de 2025, puxado especialmente pelo aumento dos investimentos e das
exportacdes. Para 2026, o FMI projeta uma expansao de 1,26% para o Reino Unido e 1,09% para o
bloco da Zona do Euro, com a Alemanha mantendo um crescimento em torno de 1% e vendo
Franca, Espanha e Italia crescerem menos do que 2025.



No ambito da inflacdo ao consumidor, na Zona do Euro os indices de precos vém arrefecendo e se
aproximando da meta de inflacdo do ECB. A taxa de inflagao agregada caiu de 2,43% em dezembro
de 2024 para 2,14% em novembro de 2025. Ja o nucleo da inflagdo (retirando precos de energia e
alimentos) caiu de 2,71% para 2,41%. A projecao do FMI para a inflagao agregada em 2026 do bloco é
de 1,89%. No Reino Unido, apesar do arrefecimento da economia, a inflagao agregada esta subindo,
passando de 3,46% para 3,53% no mesmo periodo analisado. Por outro lado, o nucleo de inflagao
esta cedendo, de 4,21% para 3,53%. A projecao do FMI para a inflagao agregada em 2026 € de 2,00%.

CARTA

Por fim, no ambito da politica monetaria, tanto o ECB quanto o BOE cortaram os juros em 2025. O
ECB flexibilizou a politica monetaria de 3,00% para 2,00%. J4 o BOE reduziu os juros de 4,75% para
3,75%. Os mercados nao precificam quedas intensas na taxa de juros para 2026, mesmo com um
crescimento menor. Porém, caso haja mudancas no cenario de inflagdo, podera ser provavel que o
BOE volte a cortar os juros, enquanto sera necessaria uma reversao importante da inflagdo na Zona
do Euro para o ECB cortar ainda mais 0s juros nos proximos meses.

Economias Asiaticas

A economia japonesa permanece apresentando uma tracao relevante e alterando drasticamente o
cenario para 2026. O PIB anual do terceiro trimestre de 2025 apresentou um crescimento de 1,23%,
frente a um crescimento de -0,23% no fechamento de 2024. Esse crescimento relevante € explicado
pela tracao do consumo privado, pelo aumento dos investimentos e das exportacdes. Para 2026, o
FMI projeta um crescimento de 0,63%, ainda acima do crescimento potencial japonés. Importante
ressaltar que Sanae Takaichi, primeira-ministra japonesa, divulgou um pacote de expansao fiscal de
3,5% do PIB recentemente. Nele estardao contidos o corte de impostos e o aumento de despesas
publicas. Esse cenario fornece ainda mais tragao para o crescimento agregado.

No ambito da inflacdo ao consumidor, os precos vém arrefecendo mesmo diante de um
crescimento mais alto. Porém, apesar da inflagcao agregada ter caido de 3,65% em dezembro de
2024 para 2,91% em novembro de 2025, o nucleo de inflacao permanece alto, em torno de 3,53%. O
BOJ projeta que a inflacao japonesa sera de 2,9% para 2025 e 2,00% para 2026.

Por fim, no cenario de politica monetaria, o BOJ apertou os juros e elevou a taxa de 0,25% no inicio
de 2025 para 0,75% no fechamento do ano, maior patamar de juros em 30 anos. Os mercados
seguem entendendo que o BOJ continuara a elevar os juros em 2026 para um patamar proximo de
1,25%.

Economias Emergentes

As economias emergentes tiveram um excelente desempenho macroeconémico em 2025. Mesmo
com as incertezas comerciais € geopoliticas, o crescimento foi robusto e a inflacao ficou controlada
na média. Por ordem de relevancia, para 2026, o FMI projeta que na Asia, China, India e Coreia do
Sul crescerao 4,16%, 6,16% e 1,83%, respectivamente, com uma inflacao de 0,84%, 4,37% e 1,94%. Na
Europa e no Oriente Médio, Russia, Turquia e Arabia Saudita crescerao 0,95%, 3,69% e 3,98%,
respectivamente. A inflacao projetada nessas economias € de 4,47%, 21,02% e 2,00%. Por fim, na
América Latina, Brasil, México e Argentina o crescimento projetado é de 1,94%, 1,54% e 3,99%. Ja a
inflacao projetada € de 3,69%, 3,00% e 10,00%, respectivamente.



A economia brasileira adentra 2026 com o espectro das elei¢des presidenciais e legislativas nos
radares dos mercados. Em anos eleitorais, estimamos que a volatilidade do Ibovespa, do ddlar, do
indice de NTN-Bs e do indice de prefixados aumenta na média 45%, 40%, 19% e 2%,
respectivamente.

CARTA

Economia Brasileira

No ambito do ciclo de crescimento, os dados do terceiro trimestre evidenciam uma economia
perdendo levemente a tracao. A expansao trimestral do PIB ao longo de 2025 foi de 1,54% no
primeiro, 0,32% no segundo e 0,11% no terceiro. Essa perda de tracao é sustentada especialmente
devido ao arrefecimento do consumo privado. Essa conjuntura € derivada do menor dinamismo do
mercado de trabalho, onde observamos uma menor criagcao de empregos e uma renda média real
caindo, porém o desemprego permanece baixo e estavel. Os investimentos também estao
moderados, justamente devido ao nivel da taxa de juros, que inviabiliza diversos projetos. As
exportacdes na média também arrefecem, devido especialmente a uma base muito alta de
comparagcao no comeco de 2025. E por fim, as importacdes tiveram uma substancial queda no ano,
garantindo também um crescimento maior do PIB. Em bases anuais, a economia brasileira cresceu
3,42% no fechamento de 2024 e atualmente cresce 2,71%. Para o fechamento de 2025, 2026 e 2027,
a mediana do Boletim Focus espera uma expansao de 2,26%, 1,8% e 1,8%, respectivamente.

No ambito do cenario da inflagcdao, no més de dezembro, o IPCA-15 variou 0,25% e alcancou o
patamar de 4,41% no fechamento de 2025. Houve a sétima deflacdao consecutiva na categoria de
alimentos no més (-0,08%), enquanto a variacao anual foi de 1,93%. A conjuntura favoravel dos
precos pode ser explicada pelo choque de oferta do inicio do ano e pela apreciacao do real no ano.
Na categoria de precos monitorados houve inflagcao de 0,08% no més e marcou 5,35% em 12 meses.
Na categoria de bens industriais, os precos tiveram a terceira deflacdo mensal com uma variagao
de -0,05% no més e variaram 2,47% em 12 meses. A conjuntura positiva desses precos € explicada
pela apreciacao do real e pelo arrefecimento do mercado de crédito as familias. Por fim, os precos
de servicos variaram 0,70%, marcando inflacao de 6,02% em 12 meses. Ainda existe uma pressao
sobre esses precos devido especialmente a resiliéncia do mercado de trabalho, em termos de
geracao de emprego e renda meédia. Para o fechamento de 2025, 2026 e 2027, a mediana do
Boletim Focus espera uma taxa de inflacao de 4,31%, 4,06% e 3,80%, respectivamente.

Por fim, no ambito de politica monetaria, o BCB fez o seu trabalho e apertou significativamente os
juros em 2025, passando de 10,50% no fechamento de 2024 para 15,00% no fechamento de 2025. No
cenario de arrefecimento no crescimento da economia e dos precos, para 2026 ha um consenso
nos mercados de que a politica monetaria podera ser flexibilizada. A intensidade desta queda ainda
é incerta. Enquanto a mediana do Boletim Focus espera uma taxa de 12,25% e 10,50% para 2026 e
2027, o mercado de juros implicitamente espera uma taxa de juros de 12,50% para o fechamento
deste e do proximo ano.

Ao longo do ano, toda a curva nominal de juros ganhou inclinagcao negativa. Os vencimentos de 3 e
6 meses tiveram uma elevacao devido ao aumento da Taxa Selic. Por outro lado, toda a curva a
partir do vencimento de 1 ano cedeu, especialmente a taxa de 2 anos (fechamento de 279bps). Os
juros longos também tiveram quedas relevantes. A taxa de 10 anos caiu 145bps. Na curva real de
juros, o movimento foi parecido, ganhando inclinacao negativa. Porém os movimentos foram
menos intensos. Enquanto a taxa de 2 anos abriu 22bps, as taxas de 10 e 30 anos cairam 29bps e
32bps, respectivamente. Nesta conjuntura, a inflacao implicita também cedeu significativamente.
As taxas de 2 e 10 anos cairam 279bps e 107bps, respectivamente.
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4UM INFLACAO IMA-B 5 FIF RF LP RL

Em dezembro de 2025, o fundo 4UM Inflagdo IMA-B 5 FIF RF LP apresentou um retorno nominal de
0,91%. O seu benchmark, o IMA-B 5, ficou em 0,95%. No fechamento de 2025, o fundo obteve
retorno de 11,91%, enquanto seu benchmark valorizou 11,65%. Com isso, o fundo desempenhou
102,23% do seu benchmark. O resultado em 2025 do fundo equivale a IPCA + 7,28%. A volatilidade
no ano do fundo foi de 2,09%.

As estatisticas da carteira do fundo e do benchmark no final de dezembro de 2025 eram as
seguintes: a taxa real de carrego acima da inflagao era de 8,55% para o fundo e de 8,64% para o
benchmark, ambos anualizados. Em relagdo a duration, o fundo tinha uma estatistica de 2,18 anos,
enguanto o benchmark tinha uma duration de 2,17 anos.

No més, houve mudangas marginais no portfélio. Reduzimos a exposicao Nno vencimento de 2030
para manter liquidez, com o intuito de reduzir marginalmente a duration do portfélio. Assim, a
carteira do fundo estava da seguinte forma no fechamento de dezembro: 15,63% em 2026, 7,02%
em 2027, 40,53% em 2028, 6,04% em 2029, 21,33% em 2030 e 9,45% em caixa.

No ambito do cenario da inflacdao, no més de dezembro, o IPCA-15 variou 0,25% e alcancou o
patamar de 4,41% no fechamento de 2025.

Houve a sétima deflacdo consecutiva na categoria de alimentos no més (-0,08%), enquanto a
variacao anual foi de 1,93%. A conjuntura favoravel dos precos pode ser explicada pelo choque de
oferta do inicio do ano e pela apreciacao do real no ano. Na categoria de precos monitorados houve
inflacao de 0,08% no més e marcou 5,35% em 12 meses.

Na categoria de bens industriais, os precos tiveram a terceira deflacdo mensal com uma variagao
de -0,05% no més e variaram 2,47% em 12 meses. A conjuntura positiva desses precos € explicada
pela apreciacao do real e pelo arrefecimento do mercado de crédito as familias.

Por fim, os precos de servicos variaram 0,70%, marcando inflacao de 6,02% em 12 meses. Ainda
existe uma pressao sobre esses precos devido especialmente a resiliéncia do mercado de trabalho,
em termos de geragcao de emprego e renda média.

A Anbima projeta uma inflacao de 0,34% para o ciclo de 15-dez a 15-jan, enquanto a expectativa
para o ciclo de 15-jan a 15-fev € uma inflacao de 0,34%. Esperamos uma inflacao de 4,0% em 2026.

Com o fechamento de 2025, podemos fazer uma reflexao do comportamento dos mercados de
juros no ano.

Ao longo do ano, toda a curva nominal de juros ganhou inclinagcao negativa. Os vencimentos de 3 e
6 meses tiveram uma elevacao devido ao aumento da Taxa Selic. Por outro lado, toda a curva a
partir do vencimento de 1 ano cedeu, especialmente a taxa de 2 anos (fechamento de 279bps). Os
juros longos também tiveram quedas relevantes. A taxa de 10 anos caiu 145bps.

Na curva real de juros, o movimento foi parecido, ganhando inclinagcdo negativa. Porém os

movimentos foram menos intensos. Enquanto a taxa de 2 anos abriu 22bps, as taxas de 10 e 30
anos cairam 29bps e 32bps, respectivamente.



4UM INFLACAO IMA-B 5 FIF RF LP RL

Nesta conjuntura, a inflacao implicita também cedeu significativamente. As taxas de 2 e 10 anos
cairam 279bps e 107bps, respectivamente.

Prospectivamente, os principais temas para os mercados de juros em 2026 serao: (i) pesquisas de
opiniao sobre o ciclo eleitoral em 2026 e os candidatos viaveis, (ii) comportamento da inflagao
doméstica, (iii) intensidade da queda da Taxa Selic e (iv) conjuntura de crescimento, inflagcao e juros
nos Estados Unidos.



4UM INFLACAO IMA-B 5 FIF RF LP RL
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4UM FIF RF CREDITO PRIVADO LP RL

No més de dezembro de 2025, o 4UM FIF RF Crédito Privado LP RL apresentou rentabilidade de
1,24%, equivalente a 101,76% do CDI. Em relagcdo as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado
terminou o més com uma alocagao de 61,7% do PL do fundo, estando distribuida entre Debéntures
(32,8%) e ativos de Instituicdes Financeiras (28,9%). A parcela de caixa encerrou o més com 30,5% do
PL. Por ultimo, a parcela de Operacdes de Termo foi responsavel pelos restantes 7,8% da alocacao.
O spread da carteira de crédito encerrou o més com carrego médio ponderado de CDI+ 0,71%,
estavel em relacao ao més anterior. A gestao aproveitou algumas oportunidades ao longo do més e
consumiu caixa para adquirir alguns ativos curtos, mantendo a duration do fundo em um patamar
confortavel: 1,69 anos.

No més, o numero de novas operacdes a termo foi de 89, com financeiro médio préoximo a R$ 121
mil e prazo médio de 57 dias. Ao todo, foram liquidadas 100 operacdes, sendo que 27% destas foram
de maneira antecipada. O resultado das operagdes liquidadas foi de 132% do CDI.

Os spreads do crédito privado em DI+ iniciaram janeiro de 2025 ajustando a elevacao significativa
ocorrida no final do ano anterior. Na sequéncia, seguiram em ritmo de queda durante boa parte do
ano, experimentando niveis ainda mais baixos do que os vivenciados em 2024, até se depararem
com uma reversao no més de outubro de 2025. Esta leve abertura dos spreads foi sucedida por
estabilidade, acomodando a mediana deles ao redor de DI+ 1,05%. O ano de 2025 encerrou
mantendo o prémio de crédito privado baixo, porém o retorno nominal segue alto. Ainda que a
Selic atenda a expectativa de reducao para 2026, as classes de ativos indexadas ao CDI seguem
relativamente atrativas.

Ao longo de 2025, o 4UM FIF RF Crédito Privado LP RL manteve o mandato de investimento em
emissores de alta qualidade de crédito e passou mais um ano ileso aos casos de default. Retornou
15,15% no ano, equivalente a 105,80% do CDI.



ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM FIF RF CREDITO PRIVADO LP RL
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0,00% a.a./ 20% sobre o que exceder 104% do CDI
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INFORMAGCOES COMPLEMENTARES

Aplicacgao Inicial Movirpgntagéo S,al.do
Minima Minimo
4UM Inflagcao IMA-B 5 FIF RF LP RL R$ 500,00 R$ 100,00 R$ 500,00
4UM FIF RF Crédito Privado LP RL R$500,00 R$100,00 R$500,00
Hor:‘:'\rio LimiNte Liquidez Cédigo
(movimentagoes) ANBIMA
4UM Inflacao IMA-B 5 FIF RF LP RL 14h30 D+1 util 489905
4UM FIF RF Crédito Privado LP RL 14h30 D+20 uteis 491322
D
<
D
Administrador Gestor Custodiante
4UM Inflacao IMA-B 5 FIF RF LP RL BEM DTVM 4UM GR Bradesco
4UM FIF RF Crédito Privado LP RL BEM DTVM 4UM GR Bradesco

4UM Inflacao IMA-B 5 FIF RF LP RL

4UM FIF RF Crédito Privado LP RL

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 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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