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CARTA

Abril terminou com varios choques no cenario macroeconémico do Brasil e do mundo.
Depois de sair o CPI dos Estados Unidos de marco e o mercado ver uma surpresa de quase
7bps, houve uma mudanc¢a completa na expectativa para a politica monetaria do Federal
Reserve em 2024. Antes, o mercado achava que os juros cairiam para 4,5% nesse ano, agora
os futuros dos Fed Funds esperam juros de 5,0% para o ano. A taxa nominal de 10 anos que
acabou o ano de 2023 em 3,9%, atualmente subiu para 4,7%. A taxa real do mesmo prazo
esta em 2,2%.

Outras economias também sofreram choques. Na Zona do Euro, a taxa esperada para 2024
subiu 60bps, no Canada 30bps e no Reino Unido de Obps. Dos 10 principais bancos centrais
das economias desenvolvidas, em 8 deles os mercados locais esperam que 0S juros
nominais estejam acima da taxa neutra em 2025, ou seja, praticando uma politica
mMonetaria restritiva.

Quanto a inflacdo, comecamos a ver que a “Ultima milha" de queda dos juros sera mais
devagar, ja que os disturbios na oferta causados pela Covid-19, acabaram quase todos. Nos
Estados Unidos, um indicador que na nossa simulacdo responde por mais de 1/3 da inflacéo
core do PCE, que é o ECI (employment cost index, medido em variacdes anuais) continua
caindo. Ou seja, a cada més a pressao salarial diminui. O ECI chegou a variar mais de 5% na
metade de 2022, atualmente a variagcao anual € de 4,2% no primeiro trimestre de 2024.
Nesse mesmo periodo, o PCE core foi de 5,6% para 2,8%. Atualmente a estimativa do Fed é
qgue o PCE core varie 4,6% em 2024 e 2,2% em 2025.

Existem varias formas de estimarmos o0s juros que os bancos centrais deveriam praticar
para combater os desvios da inflacdo em relacdo a meta definida. O Fed usa varias delas
nas suas ferramentas econométricas. Uma das mais simples € a chamada “Regra de Taylor
Original”, em que a taxa nominal de politica monetaria sera: taxa real neutra + expectativa
de inflagao + metade do desvio da expectativa de inflagao sobre a meta + metade do desvio
da taxa de desemprego sobre a taxa natural de desemprego. Em ndmeros: 1,0% + 2,6% + Y2
(2,6% - 2,0%) + Y2 (4,4% - 3,9%). Isso da uma taxa de Fed Funds nominal de ~4,15%. Ou seja,
para esse nivel de expectativas, o Fed ja poderia estar pensando em reduzir 0os juros.

Para que a taxa americana termine o ano em 5%, como o mercado espera, 0 que deveria
acontecer, individualmente: (i) a taxa real neutra nao ser mais 1%, mas sim 1,9%; (ii) a
inflacdo efetiva terminar o ano em 32%, acelerando no segundo semestre; (iii)
implicitamente o Fed buscar uma inflacdo muito abaixo da meta de 2%, (iv) a taxa de
desemprego natural nao ser de 4,4%, mas sim de 6,1%; ou € esperado que a taxa de
desemprego comece a cair de novo e termine o0 ano muito abaixo do nivel atual, de 3,9%.

Todas as hipdteses citadas acima nao Nos parecem nem um pPouco razoaveis. Na nossa
avaliacao o Fed vai cortar os juros muito mais do que o mercado espera. Ainda esperamos
cerca de 75bps de corte em 2024, terminando o ano perto de 4,75%.
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Sobre o Brasil, o roteiro para a politica monetaria estava meio claro até o comeg¢o do més
de abril, com o Banco Central cortando os juros em 50bps por reuniao. Mas a onda de risco
global afetou muito as expectativas. Por um momento do comecgo de 2024, o mercado
trabalhava com uma Selic perto de 9% para o fim de 2024. Atualmente os futuros de DI
esperam uma Selic de 10,25%. Comparando com o nivel atual, € esperado s6 mais 2 quedas
de 25bps nas reunides de maio e junho.

Os juros de longo prazo também pioraram. A taxa nominal de 10 anos de mercado subiu de
10,4% para 11,8%, entre janeiro e abril de 2024. No mesmo periodo, a taxa real de 10 anos
subiu de 5,3% para 6,3%.

Os ultimos dados de inflagao no Brasil vieram muito bons. O IPCA de maio variou s6 0,16%,
sendo que o consenso mediano do Boletim Focus estava em 0,24%. Precos de servicos e de
bens ficaram comportados. Isso fez com que a variagcdo em 12 meses esteja em 3,9%. Ja o
nucleo do IPCA, que exclui precos administrados e alimentos e considera s bens
industriais e servicos variou 0,25% no més de marg¢o, fazendo com que a variacao
acumulada em 12 meses esteja em 3,3%. A meta de inflacao € de 3%.

Usando o mesmo modelo da “Regra de Taylor Original”, qual deveria ser a Selic para o fim
de 20247 Seguindo os mesmos critérios das variaveis de analise acima: 4,5% + 35% + %2
(3,5% - 3,0%) + ¥2 (9,5% - 7,9%). Isso da uma taxa de Selic nominal de ~9,00%. Ou seja, para
esse nivel de expectativas, o Banco Central poderia continuar reduzindo a taxa diretora
nacional.

Em resumo, o cenario para a politica monetaria global e nacional continua instavel, com o

mercado mudando de ideia a todo momento. Mas é preciso se basear em fundamentos,
principalmente em momentos em que a irracionalidade forma os precos.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

0,03%

-0,04%

-0,20%
Compromissada Outros NTN-B

Em abril de 2024, o fundo 4UM Inflacao IMA-B 5 FIRF apresentou um retorno nominal de -0,21%. O seu benchmark, o IMA-B 5, ficou
em -0,20%. No ano até abril, o fundo acumula um ganho de 1,55% (ou IPCA - 0,21%). O benchmark, por sua vez, tem um ganho de
1,85% (ou IPCA + 0,09%). A volatilidade anual do 4UM em 2024 é de 0,94%, enquanto a do benchmark é de 0,95%.

No més, fizemos alguns ajustes taticos na carteira. Como houve muita volatilidade no més, vimos algumas oportunidades de
aumentar a exposicao nos prazos intermediarios do IMA-B 5. Diminuimos em 15 pontos percentuais a alocagao na NTN-B de 2024,
elevamos em 15 p.p. a alocagao em 2026 e saimos da posi¢gao em 2029, alocando todo o recurso no vencimento de 2028.

A contribui¢do de performance no més, sob a ética do retorno por vencimento, foi a seguinte: 34bps em NTN-B 2024, 3bps em 2026,
' -22bps em 2028, -38bps em 2029, Sbps em caixa e -2bps em custos de negociacdo e despesas. No ano, a contribuicao por
vencimento foi de 149bps em NTN-B 2024, 7bps em 2025, c6bps em 2026, -1Tbps em 2028, -3bps em 2029, 19bps em caixa e -13bps em
' custos de negociacdo e despesas. Ja a performance no més, sob a 6tica do retorno por componente, foi: 57bps devido ao carrego
meédio, 34bps em inflagao, -110bps em cotacgao e -2bps em custos e despesas, resultando no retorno de -0,21%. No ano, a contribuigcdo
. por componente foi de 204bps devido ao carrego médio, 176bps em inflagao, -212bps em cotagao e -13bps em custos e despesas,
resultando no retorno de 1,55%.

As estatisticas da carteira do fundo e do benchmark no final de abril de 2024 eram as seguintes: a taxa real de carrego acima da
inflagdo era de 6,90% para o fundo e de 6,75% para o benchmark, ambos anualizados. Em relagdo a duration, o fundo tinha uma
estatistica de 2,26 anos, enquanto o benchmark tinha uma duration de 1,90 anos.

Ao longo do més de abril, observamos um movimento expressivo de elevagcao da curva real de juros como um todo, influenciado
pelas condi¢gdes macroecondmicas domésticas e externas. Porém, esse movimento de alta das taxas foi levemente mais
concentrado nos vencimentos mais longos do IMA-B 5. Na média, a elevagdo das taxas reais foi de 5lbps por vencimento. Isso
ocorreu devido a uma elevagdo média de 69bps da curva nominal em paralelo com o aumento de 18bps na média da inflagao
implicita (A taxa real = A taxa nominal — A taxa de inflagdo).

Acreditamos que os pregos atuais do mercado de juros nao estdo alinhados com o estagio do ciclo econémico brasileiro, em
especial. O mercado de juros espera que a Selic caia apenas 50bps nas préoximas reunides e termine o ano de 2024 em 10,25%.
Porém se considerarmos as expectativas de inflagdo mediana do Boletim Focus (para desconsiderar os prémios de prazo das
inflagdes implicitas), chegamos que o nucleo do IPCA variara 3,5% este ano. Ou seja, 0 mercado projeta uma taxa real proxima de 7%.
Em nosso entendimento, o desvio de 2,5bps em relagdo a taxa neutra (4,5%) nao é plausivel, exceto em um cenario de significativa
deterioragcao das expectativas, que Nnao parece ser o caso.

Em resumo, mantemos a convicgdo de alocagdo com uma duration mais elevada do que o benchmark acreditando que o ciclo de
politica monetaria serd mais benigno do que o esperado e como consequéncia a curva real tendo uma performance positiva.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
'/y Retorno -0,21% 1,55% 8,13% 17,36% 24.58% 46,39%
/ IMA-B 5 -0,20% 1,85% 8,42% 18,91% 30,15% 57.,77%

Pl médio (12 meses): R$ 36.959.488,16
Inicio do fundo: 13/02/2019
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM FI RF CREDITO PRIVADO LP
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No més de abril de 2024, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 0,99%, equivalente a 111,6% do CDI. Em
relacao as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou o més com uma alocagao de 64,8% do PL do fundo,
sendo que esta parcela ficou distribuida entre Debéntures (33,0%) e ativos de Instituicdes Financeiras (31,8%). Ja a parcela
de caixa representava ao final do més 21,1% do PL. Por dltimo, a parcela de Operagdes de Termo foi responsavel pelo
restante dos 14,1% da alocagao. Destacamos que encerramos no més de abril com um patrimdénio liquido de
R$201.265.248, marca importante de ativos sob gestdo. Complementar a isso alcancamos a marca de 60 meses desde o
inicio da estratégia, entendemos esse marco como relevante, principalmente quando incluimos nesse histérico
momentos como a pandemia em 2020 e crise no crédito privado local em 2023, em que o fundo ndo apresentou nenhum
caso de default.

No més, o nUmero de novas operagdes a termo no 4UM Crédito Privado foram de 80, com financeiro médio préximo a
R$170 mil e prazo médio de 59 dias. Ao todo foram liquidadas 87 operagdes, sendo que 47,1% destas foram de maneira
antecipada. O resultado das operagdes liquidadas foi de 160% do CDI.

Em abril seguimos adquirindo novos posi¢cdes de crédito privado que na nossa visdo ainda apresentam prémios em
patamares condizentes aos riscos. Entramos em um novo ativo de Equatorial/CELG (CGOS15) com vencimento em 03/30,
duration levemente mais elevada frente ao ativo que tinhamos em carteira do mesmo emissor (CGOS14 - 10/29), a um
spread de CDI+1,05%. Complementar a isso aumentamos a exposicdo ao emissor BR Partners (LF Sénior) e BB (LF
Subordinada). Com o aumento do patriménio buscamos sempre equilibrar a parcela de caixa e carteira de crédito,
mantendo o target alvo entre 60% e 70%, como ndo cobramos taxa de administracdo sobre os recursos geridos, podemos
ter mais calma e paciéncia no momento da alocac¢ao, visto que mesmo passando O recurso em caixa, Nao oneraremos a
rentabilidade do cotistas com custos. O spread da carteira de crédito encerrou o més em CDI+1,04%, leve recuo de 4pbs
frente ao més anterior, acreditamos que os spreads de crédito seguiram nessa tendéncia de estabilidade pelos préximos
meses. O destaque de rentabilidade em abril ficou por conta da posicdo montada em USIM28 que teve um retorno de
2,39% no més (268,8% do CDI). Jd a maior detratora de resultado foi a posi¢cdo na LF prefixada de Daycoval, que teve
retorno negativo de 0,07%, principalmente com o movimento de abertura dos juros nominais que tivemos durante o més.

Entendemos que o mercado de fundos de crédito chegou em um ponto de inflexdo nas suas rentabilidades, com a pausa
de fechamento de prémios nos ativos de maior qualidade, ndo gerando mais o ganho de capital anteriormente visto no
Ultimo periodo de 12 meses. Com isso, cada vez mais deveremos ver os fundos aumento o nivel de risco de crédito para
angariar maiores spreads de carrego, principalmente aqueles fundos com custos mais elevados para o cotista.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
’ Retorno 0,99% 4,09% 14,18% 30,29% 41,09% 52,18%
y/ % CDI 111,64% 115,60% 115,05% 110,77% 113,01% 109,40%

Pl médio (12 meses): R$ 161.847.269,28
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.

Signatory of:
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L L] ] Investment
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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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