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Antes da eclosao do conflito no Oriente Médio, Donald Trump sofreu uma derrota contundente na
Suprema Corte. O colegiado decidiu que era inconstitucional a invocac¢ao da Lei de Emergéncia
Econdmica para a imposi¢cao de tarifas de importacao. Com a decisao, a tarifa média ponderada de
importacao passou de 16,8% no final de 2025 para 8,1%. Na sequéncia, Trump utilizou a secao 122 do
codigo de comércio para aplicar tarifas temporarias (180 dias) de 15% sobre as importacdes. Com
isso, a tarifa média subiu para 12,2%. Os paises mais beneficiados desta decisdao do judiciario foram:
China (taxa passou de 36,8% para 29,7%) e Brasil (de 26,3% para 12,8%).

CARTA

Economia Norte-Americana

Porém, no inicio de marc¢o, observamos que o tema ficou em segundo plano por conta da situagao
geopolitica no Oriente Médio. Com o inicio do conflito entre EUA/Israel e Ird e posteriormente com
o fechamento do Estreito de Ormuz (enclave geopolitico por onde paises do Golfo Pérsico escoam
1/5 da producéo global de petrdleo), o barril tipo Brent saltou para os patamares atuais de US$ 108.

Donald Trump disse recentemente que a alta do petréleo favorece os EUA, maior produtor de
petroleo do mundo e exportador liquido da commodity. O presidente esta correto? Estudos
econdmicos apontam na direcao contraria a esse discurso. Em cenarios de choque no preco do
petrdleo, existe uma tendéncia de (i) queda no crescimento econédmico devido a uma reducao na
producao derivada da elevacao do custo marginal das companhias (especialmente pelo fato de o
petroleo ser um bem com poucos substitutos) e (ii) elevacao da inflacdo ao consumidor (em
mercados competitivos, os precos sobem quando ocorre elevacdao no custo marginal). Ou seja, um
cenario macroecondmico de estagflacao.

Os EUA ja estao em ambiente de arrefecimento do crescimento e essa conjuntura global pode
agravar a situacao. O Produto Interno Bruto (PIB) anual de 2025 apresentou crescimento de 2,17%,
ante uma variacao de 2,79% em 2024. Parte desse arrefecimento foi a queda no consumo privado e
nas exportacoes.

No ambiente inflacionario, os precos ao consumidor tinham variado 2,43% em bases anuais até
fevereiro. Porém, € provavel que os precos voltem a subir. A inflacao implicita de 5 anos avancou de
2,23% no fechamento de 2025 para 2,63% no dia 18/03. Com esse cenario, o Fed decidiu manter a
taxa de juros estavel em 3,75%. O mercado nao projeta quedas de juros em 2026, com a
reprecificacdao de toda a curva de juros americana.

Economias Europeias

Na Europa, a inflacao de energia € potencializada pela elevacao do preco do gas natural, que sobe
mais do que o petroleo no ano. Com esse choque esperado na inflacdo, o mercado reavaliou as
expectativas para a politica monetaria. Enquanto o Bank of England (BOE) manteve a taxa de juros
em 3,75%, o mercado comecgou a projetar elevacao de juros para a reunido de setembro desse ano.
Para o European Central Bank (ECB), as expectativas sao de que elevacdes de taxas poderao
ocorrer ja em julho deste ano, apds o banco central ter mantido os juros em 2% na ultima reuniao.
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E preciso ressaltar que nesses momentos de alta incerteza, as projecdes e expectativas tém prazo
de validade ainda mais curto do que o usual.

CARTA

Economia Brasileira

Diante do aprofundamento da guerra no Oriente Médio e a elevagdao no preco do petrdleo,
aumentou a defasagem dos precos da gasolina e do diesel doméstico. Segundo a Abicom, o preco
da gasolina esta 23% abaixo da paridade internacional, enquanto o dleo diesel esta 41% abaixo. Com
O receio do aumento nos precos, 0 governo se antecipou e adotou a estratégia de zerar impostos
federais e aumentar a subvencao sobre o 6leo diesel. Segundo Haddad, a estratégia é fiscalmente
neutra, levando em consideracao que foi instituido um imposto de exportagcao extraordinario sobre
o petroleo.

Para o Brasil, existem desdobramentos para a politica monetaria do Banco Central do Brasil (BCB).
O Comité de Politica Monetaria (Copom) deveria responder a um choque de oferta e manter os
juros estaveis? Essa é uma pergunta fundamental. A resposta de manual seria: sim, se causar
choques secundarios. O colegiado se reuniu nesta semana para definir a taxa Selic das proximas
semanas. Com informacdes ainda defasadas sobre a inflacdo e sem dados para corroborar
impactos secundarios, o Copom reduziu a taxa de juros em 0,25 p.p., menos do que o mercado
precificava no final de fevereiro (corte de 0,50 p.p.), mas ainda com a capacidade de afrouxar a
politica monetaria altamente contracionista vigente na economia.

Os impactos diretos sao sobre precos administrados, via encarecimento do petréleo e, por fim,
variagdo no combustivel que tem um peso de 6% no IPCA. Como consequéncia, choques
secundarios devido ao encarecimento nos servicos de transportes (4% no IPCA). Outro impacto
discutido é sobre os precos dos alimentos com o encarecimento de fertilizantes, com o transporte
sendo prejudicado. No Brasil, alimentos in natura tém um peso de 4% no IPCA. Ou seja, atualmente
existe a possibilidade de observarmos uma assimetria altista para a inflagdo nos proximos meses. A
inflacdo implicita do vencimento de 2 anos avancou 20bps desde o inicio de marco, de 4,48% para
4,62%.

O mercado elevou toda a estrutura das taxas de juros. A taxa nominal de 1 ano subiu 24bps, de
13,17% para 13,31% entre o fechamento de fevereiro e o inicio de marco. Ja a taxa nominal de 10 anos
avancgou 35bps, de 13,62% para 13,85%.

Nossa avaliacao é que o cenario sera de uma inflacdo mais alta em 2026 (em torno de 4,1%) e isso
deve alterar levemente o plano de voo do BCB. Acreditamos que a autoridade monetaria iniciara o
ciclo de queda de juros neste més de marco com uma reducao de 25bps, enquanto a taxa de juros
ao final de 2026 devera girar em torno de 12,50%.

Além da questdao monetaria, o Tesouro Nacional (TN) vem promovendo grandes intervencdes no
mercado de titulos soberanos. Na semana atual, o TN recomprou aproximadamente R$ 44 bilhdes
em titulos prefixados e indexados a inflacdo. A medida busca aumentar a liuidez do mercado e
contrabalancear flutuacdes excessivas. Até o dia 12/03, o TN havia colocado liquidamente R$ 279
bilhbes no mercado via leildo primario. Com as recompras e algumas vendas de pods-fixados, essa
colocacéo liquida estd atualmente em R$ 256 bilhdes. O TN estima que a necessidade liquida de
financiamento neste ano serd de R$ 1678 bilhdes. Ou seja, serd necessario colocar
aproximadamente R$ 1.422 bilhdes ao longo deste ano (desconsiderando novas recompras e a
reserva de liquidez que o TN dispde) para o refinanciamento da divida. Em momentos de estresse
de mercado, o TN opta por colocar mais pos-fixados em detrimento de prefixados ou indexados a
inflacao. A desvantagem € que a divida fica mais indexada a variacao da Selic. A conducao da divida
mobiliaria ficou mais complexa.
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4UM INFLACAO IMA-B 5 FIF RF LP RL

Em fevereiro de 2026, o fundo 4UM Inflacao IMA-B 5 FIF RF LP RL apresentou um retorno nominal
de 1,17%. O seu benchmark, o IMA-B 5, ficou em 1,22%. No acumulado do ano, o fundo apresenta um
retorno de 2,41%, enquanto seu benchmark, 2,44%. O resultado em 2026 do fundo equivale a IPCA +
1,67% (ou IPCA + 10,43% em termos anualizados). Ja a volatilidade em 2026 do fundo foi de 1,10%
anualizado.

As estatisticas da carteira do fundo e do benchmark no final de fevereiro de 2026 eram as
seguintes: a taxa real de carrego acima da inflacdao era de 8,10% para o fundo e de 8,32% para o
benchmark, ambos anualizados. Em relacao a duration, o fundo tinha uma estatistica de 2,38 anos,
enguanto o benchmark tinha uma duration de 2,08 anos.

No més nao houve mudancas no portfdlio. Assim, a carteira do fundo estava da seguinte forma no
fechamento do més: 15,02% em 2026, 6,95% em 2027, 38,94% em 2028, 5,99% em 2029, 20,50% em
2030, 511% em 2035 e 7,49% em caixa.

No ambito do cenario da inflacdo, no més de fevereiro de 2026, o IPCA-15 variou 0,84%
(consideravelmente acima do consenso de mercado) e alcancou o patamar de 4,10% no acumulado
de doze meses. Observando as contribuicdes mensais, vemos diversos choques exdgenos que nao
devem se perpetuar nos proximos meses. As principais contribuicdes positivas no més foram:
ensino fundamental (14bps), passagem aérea (9bps), Onibus urbano (8bps), ensino superior (7bps) e
gasolina (7bps). Ja as principais contribuicdes negativas foram: energia elétrica (-6bps), transporte
por aplicativo (-2bps), cinema e teatro (-1bp), arroz (-1bp) e pacote turistico (-1bp).

A Anbima projeta uma inflagdo de 0,64% para o ciclo de 15/fev a 15/mar, enquanto a expectativa
para o ciclo de 15/mar a 15/abr é uma inflacdo de 0,28%. Esperamos uma inflacdo de 4,1% no
fechamento de 2026.

No més de fevereiro a curva nominal de juros continuou tendo um desempenho muito positivo. O
fechamento mais intenso foi marcado nos vencimentos de 3 meses a 1 ano, fruto de uma
expectativa de queda mais intensa da Selic ao longo do ciclo. Ja as taxas de 2 a 10 anos
permaneceram estagnadas.

Na curva real de juros, o movimento foi mais intenso. A reducao mais importante foi no vencimento
de 2 anos, enquanto as taxas de 3 a 30 anos recuaram significativamente.

Esse movimento é creditado especialmente a: (i) sinais de arrefecimento da economia e do inicio
do ciclo de queda da Selic, e (ii) forte entrada de liquidez global nos mercados domésticos de juros

e acgdes.
Prospectivamente, os principais temas para os mercados de juros em 2026 serdo: (i) cenario
geopolitico e risco global, (ii) desempenho dos mercados de juros globais, (iii) comportamento da

inflacao doméstica e (iv) intensidade da queda da Taxa Selic.
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D+1 util 489905
Gestor Custodiante
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Taxa de Administragcdo/Performance
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4UM FIF RF CREDITO PRIVADO LP RL

No més de fevereiro de 2026, o 4UM FIF RF Crédito Privado LP RL apresentou rentabilidade de
1,05%, equivalente a 105,5% do CDI. Em relacao as classes de ativos, a parcela de Crédito Privado
terminou o més com uma alocacao de 62,3% do PL do fundo, estando distribuida entre Debéntures
(34,6%) e ativos de Instituicdes Financeiras (27,7%). A parcela de caixa encerrou o més com 33,4% do
PL. Por ultimo, a parcela de Operagdes a Termo foi responsavel pelos restantes 4,3% da alocacao. O
spread da carteira de crédito encerrou o més com carrego médio ponderado de CDI+ 0,71%, breve
fechamento de 0,02% frente ao més anterior. Em fevereiro realizamos a compra de ELETI7
(Eletrobras), o volume adquirido foi de 19% do PL, a uma taxa de CDI+0,71% a.a. Seguimos
monitorando o mercado de crédito privado, que nao apresentou mudancas substanciais nos
precos nos Ultimos periodos, apenas pequenos momentos de volatilidade e marcacgdes especificas.

No més, o nimero de novas operacdes a termo foi de 55, com financeiro médio préximo a R$101 mil
e prazo médio de 65 dias. Ao todo, foram liquidadas 84 operacgdes, sendo que 26,2% destas foram
de maneira antecipada. O resultado das operac¢des liquidadas foi de 112% do CDI. Diferentemente
de janeiro, o més de fevereiro foi menos positivo para as operacdes a termo, entendemos que esse
movimento se deu pelas boas antecipacdes vistas no més anterior que adiantaram liquidacdes que
poderiam ser realizadas em fevereiro, visto que a bolsa auferiu excelente performance no primeiro
més do ano.

Assim como em janeiro, fevereiro foi um més relativamente calmo para os spreads de crédito
privado. O IDA-DI apresentou performance abaixo do seu carrego, com marcag¢des negativas em
alguns ativos, como foi o caso de Hapvida, Localiza, CSN, que impactaram consideravelmente o
indice devido as suas participacdes na composi¢cao. Vale ressaltar que essas empresas nao estao
contaminando o mercado como um todo, diferentemente do que viamos ha algum tempo o
crédito privado vem ganhando liquidez e precificando de maneira correta apenas 0s riscos
especificos das companhias, 0 que mitiga contaminag¢des no mercado.

Para além do crédito, estamos observando o cenario geopolitico e econébmico, sendo os principais
assuntos: (i) inicio do ciclo de queda da taxa Selic, que devera ser iniciado em margo € 0s seus
efeitos positivos para a alavancagem das empresas e fluxos de mercado e (ii) escalada do conflito
no Oriente Médio que envolve Ira e Estados Unidos, e seus efeitos sobre os precos de energia
(petrdleo), fretes (principalmente maritimos) e alimentos (cadeia de fertilizantes), que podem
impactar a inflacao, juros futuros e ciclo de Selic.
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4UM FIF RF CREDITO PRIVADO LP RL
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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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