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CARTA

Apesar do desempenho positivo dos
mercados Nno inicio deste ano, em especial
do Ibovespa e CDI, sustentado por
commodities e pelo nivel atual da taxa Selic,
houve deterioragcdo das expectativas
macroecondmicas, tanto sob o espectro
monetario quanto fiscal.

No cenario monetario, segundo dados do
Boletim Focus, a mediana esperada para o
IPCA em 2023 e 2024 avang¢ou de 531% e
3,65% para 5,78% e 3,93%. Ja a Selic esperada
avancou de 1225% e 9,00% para 12,50% e
9,75%, nos mesmos periodos. Continuamos
afirmando que a mediana esperada para
IPCA e Selic, em nossa avaliagcao, esta
subestimada. Nossa estimativa atual é de
um IPCA aproximando-se de 6% em 2023
com probabilidade de ser ainda maior e a
Selic permanecendo estavel em 13,75% até o
final do ano. No espectro fiscal, as
expectativas de resultado primario para os
proximos qguatro anos de governo passaram
de uma meédia de 0,03% para um déficit
médio de -0,72% do PIB.

O més de janeiro foi marcado por continuas
afirmacdes do presidente Lula sobre o
arcabouco monetario vigente, criticando a
meta de inflacao estipulada pelo Conselho
Monetario Nacional, a Lei da autonomia do
Banco Central e o porgué nao houve
reducao de juros dado que houve queda da
inflacao no segundo semestre de 2022.

A critica sobre a meta decorre do
pensamento implicito que uma meta de
inflagdo mais alta faria com que o BC
reduzisse 0s juros mais rapidamente e
potencializasse o crescimento da economia.
Este axioma é de simples entendimento,
porém isso nao garante que a tese seja
verdadeira.

A inflagcdo implicita do mercado do vértice
de 1, 3 e 5 anos estdao no patamar de 6,8%,
6,2% e 6,5%. Patamares nada compativeis
com a meta de 3% inflacao no longo prazo. E
gual a relevancia da alta das expectativas de
inflacao?

No Brasil, a formacao da inflagcdo ao longo
do tempo decorre em grande parte da
ineércia inflacionaria, fendmeno que pode ser

definido como a influéncia dos pregos
passados sobre precos correntes e futuros
da economia. Estimativas do BC sugerem
que aproximadamente 30% da inflagcdo de
precos livres € repassada para 0s pregos
futuros. Quanto maior for a indexacao da
economia, maior serd o poder explicativo da
inércia.

Além disso, as expectativas de inflacdao
também exercem um carater importante na
formacdao de precos da economia.
Estimativas do BC sugerem que
aproximadamente 40% da inflagcao esperada
de precos livres € repassada para os precos
futuros. Uma contribuicao nada irrelevante.

O exemplo classico para concatenar o efeito
inercial e o efeito de expectativas na
formacao de precos sao os efeitos sobre os
salarios. Ao negocia-los, os trabalhadores
levam em conta tanto a inflacao passada
(periodo no qual nao houve reajuste salarial),
quanto as expectativas de inflagcao futura
(periodo no qual o salario nao se alterara).

Se a inflagdo passada e a futura forem
baixas, a provisao contra corrosao real de
renda também o serd; se a inflacao foi
elevada e espera-se que continue em
ascensao, dependendo das condi¢cdes do
mercado de trabalho (quanto maior a
ociosidade do mercado, menor € o poder de
barganha), os trabalhadores eventualmente
nao terao poder de barganha para se
protegerem da queda real de renda.

Em resumo, a inflacdo passada e as
expectativas futuras exercem influéncia nos
precos de hoje. Se o BC se mostrar leniente
com o processo inflacionario, significa que
mesmo com auséncia de pressao de precos
de commodities ou pressao devido ao
crescimento econdmico, por exemplo, a
inflacdo de precos livres permanecera
elevada. As expectativas de inflacao do
mercado podem estar certas ou erradas,
mas quando € uma autoridade do Executivo
Federal dizendo que a meta de inflacdao (ou
a inflacdo esperada) esta muito baixa e que
o BC deveria perseguir uma meta mais
elevada, ¢é razoavel acreditar que as
expectativas de inflacao subirao.
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No periodo de 2011 a 2014, onde era claro o
viés desenvolvimentista do BC, a inflacao
anualizada foi de 6% ao ano, mas diferente
do axioma presidencial, o crescimento
anualizado foi de 1,5%. O mundo emergente
cresceu pelo menos 2 vezes mais do que
isso. Retira-se o fato que nesse periodo, foi
feito controle dos macroprecos da
economia, como por exemplo tarifas de
energia elétrica e precos de combustiveis.

Além dos choques primarios que uma
expectativa de inflacao mais elevada exerce
sobre os precos correntes, os choques
secundarios do mercado em uma situagao
de interferéncia politica no BC também ndo
sdao despreziveis. As taxas nominais e reais
de longo prazo se elevaram
significativamente no ultimo més. A taxa
nominal e real de 10 anos que estava em
N9% e 57% em outubro do ano passado,
saltou para 13,2% e 6,4% no fechamento de
janeiro deste ano. Isso significa que as
empresas e familias se financiarao a taxas
mais elevadas e no caso das empresas, o
apetite para o investimento reduz-se.

Atualmente a tarefa do BC é segurar o juro
real em patamares proximos a 7-8% ao ano
até o final de 2023 para colhermos uma
estabilidade inflacionaria em 2024 em
diante.

A economia segue crescendo a uma taxa
anualizada de 3% no fechamento de 2022 e
o desemprego esta proximo de 8%, menor
patamar desde meados de 2014. Qualquer
expansao fiscal nesse cenario de pleno
emprego trara mais inflagcdo. Além disso, é
tarefa do BC reancorar as expectativas de
inflagdo do mercado.

Em nossa avaliagcdo os principais riscos no
curto prazo concentram-se no fato de que
dois diretores do terdao seus mandatos
vincendo no final de fevereiro. Permanece a
duvida se 0s nomes escolhidos
posteriormente serao técnicos (em especial
a cadeira do diretor de politica monetaria)
ou teremos uma imposi¢cao politica dentro
do colegiado.

O caminho mais simples para o BC perder a
credibilidade junto ao mercado é desafiar o
ciclo econbmico. Estavamos observando
desde o resultado das eleicdes uma
continuidade da deterioracao fiscal e no
ultimo més o BC entrou na espiral negativa,
podendo se afastar também da
racionalidade econdmica.
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM INFLACAO IMA-B 5 RF LP

1,33%

0,07%
I
-0,02%
NTN-B Compromissada Outros

O 4UM Inflacao IMA-B 5 FIRF encerrou o més de janeiro de 2023 com um desempenho de
1,38%. O benchmark do fundo, IMA-B 5 teve desempenho de 1,40%.

As estatisticas do 4UM Inflacao IMA-B 5 estavam da seguinte forma no final de janeiro de
2023: a taxa real de carrego acima da inflagao da carteira estava em 5,75% ao ano, enquanto
seu benchmark estava com uma taxa de 5,86%. Em relacao a duration, a carteira do 4UM
Inflagdo IMA-B 5 estava em torno de 1,08 anos e seu benchmark, o IMA B 5 estavam em
torno de 1,86 anos. Ja a convexidade média da carteira esta atualmente em 2,30 pontos e seu
benchmark em 6,23 pontos.

Em termos de alocacao, o fundo esta posicionado em NTN-B 2023 e 2024 com um peso de
27% e 69%, respectivamente, mantendo 3% em caixa. Nao tivemos nenhuma movimentagao
relevante na carteira do fundo no més.

Em relacdo ao desempenho do mercado, observamos uma reducao em média de 30
pontos-base da taxa indicativa das NTN-Bs de curto prazo. Isso é reflexo do aumento da
inflagao implicita dos vértices de 2023 e 2024 em magnitude maior do que 0 avango do juro
nominal, que comprimiu as taxas das respectivas NTN-Bs. O balanco inflacionario em nossa
avaliagcao € assimétrico. Existe uma probabilidade maior do IPCA apresentar uma variagao
superior do que o precificado pelo mercado.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno 1,38% 1,38% 10,55% 10,33% 11,43% 31,42%

/
/% IMA-B 5 1,40% 1,40% 11,19% 16,27% 25,06% 40,09%

Pl médio (12 meses): R$ 26.778.882,61
Inicio do fundo: 13/02/2019
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM INFLACAO IMA-B 5+ RF LP

0,02% 0,01%

-1,15%

Outros Compromissada NTN-B

O 4UM Inflacao IMA-B 5+ FIRF encerrou o més de janeiro de 2023 com um desempenho de -
1,12%. O benchmark do fundo, IMA-B 5+ teve desempenho de -1,26%.

As estatisticas do 4UM Inflacdao IMA-B 5+ estavam da seguinte forma no final de janeiro de
2023: a taxa real de carrego acima da inflacao da carteira estava em 6,35% ao ano, enquanto
seu benchmark estava com uma taxa de 6,39%. Em relacao a duration, a carteira do 4UM
Inflacao IMA-B 5+ estava em torno de 10,18 anos e seu benchmark, o IMA B 5+ estavam em
torno de 10,14 anos. Ja a convexidade média da carteira esta atualmente em 189,79 pontos e
seu benchmark em 154,55 pontos.

Em termos de alocagao, o fundo permanece posicionado em NTN-B 2028, 2030 e 2060 com
um peso de 34%, 10% e 54%, respectivamente, mantendo 1% em caixa. Nao tivemos
nenhuma movimentacao relevante na carteira do fundo no més.

Em relacao ao desempenho do mercado, observamos uma elevacao média de 24 pontos-
base da taxa indicativa das NTN-Bs de médio e longo prazo no més. Isso é reflexo do
aumento do prémio de risco doméstico observado pelo mercado. Incertezas em relagao ao
arcabouco fiscal, contratagcdo de um impulso fiscal relevante nos proximos anos, além de
possiveis interferéncias politicas na autoridade monetaria tém proporcionado revisdao das
expectativas, com o BC tendo que manter elevado a Selic por mais tempo.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio

Retorno -1,12% -1,12% 3,32% - - 0,52%

//
/% IMA-B 5+ -1,26% -1,26% 3,66% - - 1,36%

Pl médio (12 meses): R$ 15.650.010,15
Inicio do fundo: 24/09/2021
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ATRIBUICAO DE PERFORMANCE

4UM FI RF CREDITO PRIVADO LP

0,37%
0,32%
0,28%
O0,17%
=
-0,07%
Termo Compromissada Debénture Letra Financeira LFT Outros

No més de janeiro de 2023, o 4UM FIRF Crédito Privado apresentou rentabilidade de 1,11%, equivalente
a 98,5% do CDI. Em relagao as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado terminou o més com uma
alocacao de 44,4% do PL do fundo, sendo que esta parcela ficou distribuida entre Debéntures (30,5%) e
ativos de Instituicdes Financeiras (13,6%). J& as parcelas de LFTs e Opera¢cdes Compromissadas
terminaram junho, respectivamente, com uma alocacdo de 4,0% e 27,6%. Por ultimo, a parcela de
Operagdes de Termo foi responsavel pelo restante dos 24,3% da alocagao. No més o ndmero de novas
operacdes a termo no 4UM Crédito Privado foram de 135, com financeiro médio préximo a R$142 mil e
prazo médio de 65 dias. Ao todo foram liguidadas 100 operag¢des, sendo que 37% destas foram de
maneira antecipada. O resultado das operagdes liquidadas foi de 135% do CDI. Em janeiro, o fundo
atuou no mercado secundario, acessando um novo emissor, Equatorial Energia S.A (EQTLIS), e
aumentando sua exposicdo em Tupy (TUPY14), papel que havia entrado no fundo em sua emissao
primaria. O spread da carteira de crédito encerrou o més em CDI+1,72%. O destagque de rentabilidade
no més ficou por conta da Letra Financeira de emissao do Banco Sofisa, com rentabilidade nominal de
1,31%, equivalente a 116,4% do CDI. Ja a posicdo com menor rentabilidade no més foi a debénture de
Cosan, com rentabilidade nominal de 0,61%, equivalente a 54,7% do CDI.

Destacamos que o fundo ndo tem nenhuma exposicdo ao emissor Americanas S.A, gue publicou fato
relevante no dia 11/01/2023 informando ter encontrado “inconsisténcias contabeis no valor de R$20bi".
Desde o fato relevante de Americanas, todo o mercado de ativos de crédito privado acabou sofrendo
com um movimento de abertura nos spreads de emissores de alta qualidade (high grade), que sao os
emissores acessados pelo 4UM Crédito Privado. Tal movimento de precificacdo acaba impactando
toda a industria de fundos, que devido as marcagdes poderao apresentar resultados mais proximos ou
abaixo do CDI no més.

Més Ano 12 Meses 24 Meses 36 Meses Inicio
y Retorno 1,11% 1,11% 14,09% 20,92% 23,38% 29,535%

/
/% %CDl  9850%  9850%  10999%  V337%  10898%  106,95%

Pl médio (12 meses): R$ 87.803.693,40
/ 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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