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Os desafios de 2022

Podemos dizer com convic¢dao acima do usual, que o desempenho da economia
brasileira no ano de 2021 foi decepcionante. Mesmo para quem, como ndés, tinham
baixas expectativas. Em nove dos ultimos dez anos, o PIB brasileiro apresenta um
crescimento aquém do esperado pelo Boletim Focus no inicio do respectivo ano.
Ja a inflagao, superou as expectativas em sete periodos.

Desde 2011, o PIB brasileiro teve um crescimento efetivo anual médio de 0,6%,
extremamente baixo para padroes de economias emergentes. Ainda assim,
economistas brasileiros estimam um potencial de crescimento do PIB brasileiro
acima de 2% para o longo prazo. Investidores internacionais nao parecem
acreditar tanto, dado o baixo nivel de participagcdo do Brasil nas carteiras de
investimentos estrangeiras.
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O ano de 2021 conseguiu entregar um resultado de atividade maior do que a
expectativa por uma “sorte estatistica”. Com uma base deprimida do PIB de 2020
(quando o PIB recuou 3,9%), a minima normalizagdo no primeiro trimestre do ano
justificou uma alta de aproximadamente 4,5% no PIB para 2021. Os demais
trimestres foram marcados por estagnagdao em quase todos os setores, inclusive
no resiliente agronegdcio.
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Fonte: 4UM Investimentos.
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A maior surpresa do ano, no entanto, nao foi o baixo crescimento. Sequer
podemos dizer que foram as novas variantes do Covid-19, que assombram a saude
publica, mas ja eram previstas pelos especialistas. Em nossa visao, a maior
surpresa foi a inflagcdo e a postura do BCB diante dela.

No comeco do ano o mercado esperava uma inflagdo bem controlada, apostando
que continuariamos com baixo nivel de renda e acreditando que a inflagao alta era
um problema superado no Brasil. As projecdes do Focus apontavam para IPCA de
3,3% para o ano, que seria, segundo expectativas da época, acompanhado por uma
Selic de 3,25%. Em retrospectiva parece que quem as fez estava fora de si.

O IPCA atingiu mais de 10% ao longo do ano e a Selic subiu dos 2,0% de margo
para 9,25%.

Essa aceleracao inesperada na alta de precos pode ser atribuida, principalmente,
aos precgos de alimentos, energia e commodities. A gasolina subiu 50%, a energia
elétrica em média, 27% e o gas de botijao 38%. Segundo IBGE, o custo da
alimentac¢ao no domicilio subiu 9,2%.

Diante deste cenario inflacionério, que Variacio Anual do IPCA (%)
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Essa postura, que nao traz impacto algum sobre a inflagdao corrente, visava passar
uma mensagem ao mercado de que a autoridade monetaria seria impiedosa com
a inflagdo. Nao funcionou. O mercado incorporou essa nova velocidade de ajuste
nas suas expectativas sem melhoras significativas nas projecdes de inflacao.

O BCB agora pode ser obrigado a seguir o rumo de alta violenta na Selic ao longo
de 2022, sob o risco de decepcionar caso assuma uma postura menos dura. O
custo disso serd sentido na atividade de 2022.

Os mercados ainda precificam uma inflagdo implicita acima da meta em todos os
horizontes. Atualmente o nivel de inflagao esperado para os vencimentos de 1,3 e
5 anos sao de 5,8%, 5,6% e 55%, respectivamente. Vale ressaltar que a meta de
inflacdo do BC de longo prazo é de 3,0% ao ano, com um desvio permissivel de 1,5
ponto percentual.

Fonte: 4UM Investimentos.
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Com um choque de juro real, que em doze meses deve sair de -1% para +5%,
qualquer aposta de uma recuperagao consistente do consumo interno ao longo
de 2022 fica debilitada. Esperamos um baixo crescimento da industria e do
consumo. A renda nao deve se recompor, com alto desemprego e inflacdao
corroendo o poder de compra da populacao.

O ano de eleicdo nos aproxima ainda
de possiveis medidas populistas, que Taxas de Juro Real Anual (%)
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Juro Real Ex-post

Para além das nossas fronteiras uma outra situagao delicada se aproxima. No final
de 2021 o FED deixou claro o recado que ird aumentar suas taxas e reduzird a
liquidez que por mais de uma década foi injetada na economia. O mercado ja
precifica aumentos de juros nos EUA a partir do més de marco/22.

Provavelmente o banco central norte americano percebeu ha muito tempo que
uma politica monetaria expansionista seria insustentavel a longo prazo. Agora
encontrou a oportunidade de justificar a mudanca de postura, com um mercado
de trabalho aquecido e inflagdo aumentanda. Felizmente sua comunicagao ja
vinha sendo construida e absorvida pelo mercado por meses, evitando um choque
muito abrupto nos prec¢os de ativos.

Fonte: 4UM Investimentos.
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Mesmo assim, o impacto dessa noticia ainda pode ser sentido nos precos de ativos
de risco, que dia apds dia vem sofrendo ajustes. Diante deste cenario, revisitamos
nossas projecdes de retorno para as principais classes de ativos.

Estas proje¢cdes sao baseadas em algumas premissas e modelos, que dependem
(i) dos resultados histéricos das classes de ativos, (ii) arcaboucos tedricos
econdmicos e financeiros para modelagem de ativos, (iii) indicadores e pesquisas
amplas de mercado e (iv) visdes discricionarias nossas.

Abaixo destacamos estas projecdes atualizadas. Na tabela podemos ver o retorno
anualizado das classes de ativos nos ultimos 10 anos, o retorno esperado de1e 5
anos e a volatilidade anualizada dos ultimos 10 anos. O destaque evidentemente é
o0 aumento do retorno esperado para as classes de renda fixa soberana e de
crédito privado, apds 3 anos de retorno abaixo da média histérica. Por outro lado,
dado o prémio livre de risco maior, ha uma expectativa de que o Ibovespa
também performa acima da média histérica no ano de 2022, apds encerrar 2021
com uma performance de -12%.

Retorno Retorno Retorno

laeltzzeler Histérico EsperadoCP Esperado LP Vil heEEL
Renda Fixa Selic 8,6% 1,7% 10,5% 0,3%
Renda Fixa Inflagdo 12,5% 1,3% 10,9% 8,2%
Crédito Privado CDI 9,6% 13,1% 12,3% 1,0%
Crédito Privado IPCA 12,6% 13,1% 12,3% 4, 7%

Renda Variavel 9,1% 15,6% 18,2% 26,6%

Fonte: 4UM Investimentos.
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Mesmo diante deste mal cendrio macroeconémico, com custo de capital mais alto
e disputas eleitorais pouco animadoras para o mercado, vemos uma janela de
oportunidades atrativas.

Ao longo do udltimo ano, os juros nominais de longo prazo subiram mais de
300bps, impactando todos os principais ativos de risco, mas especialmente as
acoes listadas. O Ibovespa acumulou queda de mais de 20% no segundo semestre.
Algumas empresas tiveram quedas ainda maiores.

A generalizacdo desse movimento é nossa oportunidade. Mesmo ajustando o
custo de capital mais elevado, percebemos empresas em setores resilientes e
negdcios sélidos sendo oferecidas por precos muito baixos.

Talvez os participantes do mercado estejam pessimistas. Talvez tenham cansado
de apostar no Brasil, ou até mesmo os estrangeiros tenham realocado capital para
outras economias. Talvez o emocional se sobreponha a racionalidade, impedindo
que os vendedores avaliem os precos em contextos de longo prazo. De qualquer
modo, vemos oportunidades de comprar excelentes negdécios com retornos
atraentes.

As préprias companhias listadas perceberam isto. Muitas estao recomprando suas
préprias agcdes, quando ndao promovendo expansdes comprando concorrentes e
novas marcas. Quando se planeja para décadas, e nao meses, é facil decidir pela
expansao de negdcios hoje, e nao pela venda de ativos.

Como exemplos claros, sé no ultimo ano, a Direcional Engenharia concluiu um
programa de recompra de 8 milhdes de a¢des, equivalente a 5% do capital social, e
anunciou a abertura de mais um programa de tamanho equivalente no final de
2021.

Outro exemplo vem por parte da Camil Alimentos, que realizou uma recompra de
4 milhdes de agdes ao longo do ano, equivalente a 1,1% do seu capital social total e,
realizou quatro aquisi¢dées importantes durante o ano, entrado em novas
geografias e nos segmentos de massas e cafés, que devem trazer bons frutos no
futuro.

Adicionalmente, devemos separar a percepgao sobre o ambiente
macroecondmico da percepg¢ao sobre saude financeira das empresas listadas. Ao
longo de 2021 grande parte das empresas foram capazes de manter niveis
adequados de alavancagem, reduzir despesas administrativas e realizar
transformacdes digitais de forma acelerada.

Empresas como a Valid e a Fras-le, que apresentavam niveis maiores de
alavancagem no inicio da pandemia, vém mostrando melhoras continuas na
geragao de caixa, reduzindo alavancagem e permitindo novos investimentos e
remuneragoes extraordinarias aos acionistas.

A Valid reduziu sua alavancagem de 3,5x divida liquida/EBITDA no 1T21 para 2,3x
no 3T21. A demanda represada no segmento de emissdao de documentos deve
contribuir ainda mais para uma expansao de margens nos proximos trimestres.

Fonte: 4UM Investimentos.
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Ja a Fras-le foi de uma alavancagem de 2,5x divida liquida/EBITDA no 3T20 para
1,3x no 3T20, tendéncia que deve continuar em 2022 e possibilita que a empresa
siga executando sua estratégia de expansao via aquisi¢oes.

Empresas relacionadas a commodities, como Enauta e Camil, também mostraram
disciplina neste quesito, se aproveitando do ciclo de alta de precos do petrdleo e
dos alimentos, mostrando melhora generalizada de resultados.

No caso dos bancos, vemos o avango no uso da tecnologia para reducgao de
despesas com agéncias, por exemplo. Os canais digitais tém ganhado relevancia,
potencializando retornos sobre o capital investido. O Itad, por exemplo, tinha 80%
da originacdao de crédito de forma presencial antes da pandemia. Hoje em dia
menos da metade dos novos créditos sao feitos em agéncia, sendo a maioria
oriunda do atendimento online.

Outro exemplo iconico deste movimento é a Panvel. Apds captar recursos através
da oferta de 16 milhdes de novas agbes em julho de 2020 a R$ 30 por agdo, a
companhia aproveitou a queda subsequente no prego de suas acdes e aprovou a
recompra de 4 milhdes de agdes, que atualmente negociam ao redor de R$ 12.
Desde entdo o grupo avangcou em suas metas de desenvolvimento anunciadas
durante o aumento de capital, como a busca pelas melhores praticas de
governancga corporativa. Além disso, a companhia atingiu recorde de aberturas de
lojas em 2021, bem como manteve uma posicao de caixa liquido mesmo com um
elevado nivel de investimentos e, paralelamente, segue seus planos de aumentar
a penetracao da sua plataforma digital.

E comum associar a volatilidade das acdes a um risco, como algo necessariamente
negativo para o investimento. Nés preferimos enxergar essa volatilidade como
oportunidades de investimento em companhias de altissima qualidade por precos
atrativos.

Inauguramos 2022 com novas teses na carteira e alocacao relevante dos saldos de
caixa em agdes, com grandes expectativas pelos futuros resultados dessas novas
empresas.

Fonte: 4UM Investimentos.
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Dezembro/2021

Plano de Contribuicao Definida - Instituido

O Plano de Contribuicao Definida Instituido teve uma rentabilidade de 1,60% no
més, enquanto o CDI performou 0,76% e o benchmark 1,07%.

Plano de Contribui¢do Definida - Instituido

Més Ano Desde o inicio
ANABBPREYV - Instituido 1,60% 1,57% 1,57% 8,41%
INPC + 3,72% 1,07% 14,24% 14,24% 15,18%
% do CDI 209,80% 35,74% 35,74% 160,20%

Crescimento do plano Instituido

O plano apresentou um crescimento de 4,81% no més de dezembro e 186,8%
desde o inicio.

Crescimento do Plano - Instituido (Mil R$)
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Fonte: 4UM Investimentos.
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Composicao do Portfdlio - Instituido

Carteira Consolidada

Classe
4UM Inflagdo IMA-B 5+ Fl Renda Fixa LP  Renda Fixa R$
4UM Inflagdo IMA-B 5 FI Renda Fixa LP Renda Fixa R$
BB IRF-M 1 Titulos Publicos Renda Fixa R$
4UM Crédito Privado LP Renda Fixa R$
DPGE - Parana Banco Renda Fixa R$
V8 Cash FI Renda Fixa Crédito Privado Renda Fixa R$
V8 Vanquish Termo FI Renda Fixa Renda Fixa R$
Augme Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$
4UM Valor Institucional FI Agoes Renda Variavel R$
4UM Marlim Dividendos FIA Renda Varidvel R$
4UM Small Caps FIA Renda Variavel R$
Captalys Orion FIC FIM Multimercado R$
SPX Nimitz Estruturado FIC Multimercado Multimercado R$
JGP Strategy FIC Multimercado Multimercado R$
IVVBTI Investimento no Exterior R$

4UM F| Agdes BDR Nivel | Investimento no Exterior R$

Patriménio Liquido R$

4UM Fl Agbes BDR Nivel |
IVVBTI 1%
5%
JGP Strategy FIC Multimercado
2%

SPX Nimitz Estruturado FIC Multimercado
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9%

4UM Marlim Dividendos FIA

8%

4UM Valor Institucional FI Agdes
3%

Augme Institucional FI Renda Fixa CP
7%

V8 Vanquish Termo FI Renda Fixa
5% V8 Cash FI Renda Fixa 3%
Crédito Privado
2%

Fonte: 4UM Investimentos.

DPGE - Parana Banco
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Plano de Contribuicao Definida - Patrocinado

O Plano de Contribuicao Definida Patrocinado teve uma rentabilidade de 1,84% no
més, enquanto o CDI performou 0,76% e o benchmark 1,07%.

Plano de Contribuigcdo Definida - Patrocinado

Més Ano Desde o inicio
ANABBPREYV - Patrocinado* 1,84% 2,89% 2,89% 11,30%
INPC + 3,72% 1,07% 14,24% 14,24% 15,18%
% do CDI 240,72% 65,81% 65,81% 215,24%

Crescimento do Plano Patrocinado

O plano apresentou um crescimento de 2,9% no més de dezembro e 9,7% desde o
inicio.

Crescimento do Plano - Patrocinado (Mil R$)
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Fonte: 4UM Investimentos.
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Composicao do Portfélio - Patrocinado

Carteira Consolidada

Classe
4UM Inflagdo IMA-B 5 FI Renda Fixa LP Renda Fixa R$ 717.550,00 8,1%
4UM Inflagdo IMA-B 5+ Fl Renda Fixa LP Renda Fixa R$ 843.138,10 9,5%
BB IRF-M 1 Titulos Publicos Renda Fixa R$ 257.590,03 2,9%
DPGE - Parana Banco Renda Fixa R$ 1.483.421,73 16,7%
V8 Cash Fl Renda Fixa Crédito Privado Renda Fixa R$ 177.026,30 2,0%
V8 Vanquish Termo FI Renda Fixa Renda Fixa R$ 489.424,46 5,5%
Augme Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$ 669.230,61 7,5%
4UM Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 754.289,38 8,5%
4UM Marlim Dividendos FIA Renda Variavel R$ 811.459,49 9,1%
4UM Small Caps FIA Renda Variavel R$ 910.046,71 10,2%
4UM Valor Institucional FIA Renda Variavel R$ 257.835,85 2,9%
Captalys Orion FIC FIM Multimercado R$ 346.037,30 3,9%
SPX NIM ESTR FIC FIM Multimercado R$ 447.453,92 5,0%
JGP Strategy FIC Multimercado Multimercado R$ 61.292,79 0,7%
IVVBT Investimento no Exterior  R$ 606.494,96 6,8%
4UM FIA BDR Nivel | Investimento no Exterior R$ 64.485,32 0,7%
Patriménio Liquido R$ 8.896.776,95 100,0%
- 4UM FIA.IB%DR Nivel |

7%

JGP Strategy F:aso Multimercado 4UM Inflagéo IMA-B 5 FI Renda Fixa LP

8%
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4UM Inflagdo IMA-B 5+ FI Renda Fixa LP
Captalys Orion FIC FIM 9%
4%
4UM Valor Institucional FIA BB IRF-M 1 Titulos Publicos
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Fl Renda Fixa CP
8%
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Fonte: 4UM Investimentos.



Performance

Dezembro/2021

Renda Fixa

Fundo e Ativo de Renda Fixa SIS 12M pZAY 36M
4UM Inflagdo IMA-B 5+ Fl Renda Fixa LP -0,77% - - -
4UM Inflagdo IMA-B 5 Fl Renda Fixa LP 0,71% -0,90% 1,55% -
4UM Fl Renda Fixa Crédito Privado LP 0,84% 5,39% 7,74% -
BB IRF-M 1 Titulos Publicos FIC RF Prev. 0,84% 2,64% 6,20% 13,10%
DPGE - Parana Banco * 0,68% 23,62% - -
;Augme Institucional FI Renda Fixa Crédito Privado 1,05% 872% 13,81% )
V8 Cash Fl Renda Fixa Crédito Privado 3 0,80% 4,79% 8,09% -
V8 Vanquish Termo Fl Renda Fixa 3 0,78% 5,03% - -
CDI 0,76% 4,40% 7,28% 13,69%
1 Alocagdo em 30/03/2020; 2 Alocagdo em 10/08/2021; * Alocagdo em
26/08/2021.

Renda Variavel
Fundo de A¢des Més 12M pZAY 36M
4UM Marlim Dividendos FI A¢des 1,04% -2,43% -7,89% 32,63%
4UM Small Caps Fl Agcbes 7,95% -0,51% -4,02% 55,90%
4UM Valor Institucional Fl A¢des 6,01% - - -
Ibovespa 2,85% -11,93% -9,36% 19,27%
Multimercado
Fundo Multimercado Més 12M 24M 36M
Captalys Orion FIC FIM Crédito Privado? 0,97% 8,16% 19,10% 33,78%
SPX Nimitz Estruturado FIC Multimercado 1,78% N,72% 20,02% 2917%
JGP Strategy FIC Multimercado? 1,35% 0,97% 9,83% -
CDI 0,76% 4,40% 7,28% 13,69%
1 Alocagdo em 30/06/2021; 2 Alocagdo em 17/12/2021.
Investimento no Exterior
Investimento no exterior S 12M 24M 36M
IVVBT1 3,71% 38,22% 108,58% 182,67%
4UM FI Agdes BDR Nivel | 5,93% - - -
S&P 500 3,63% 36,26% 104,25% 173,82%
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Fonte: 4UM Investimentos.
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Fonte: 4UM Investimentos.



