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Apesar do desempenho positivo dos mercados no inicio deste ano, em especial do
Ibovespa e CDI, sustentado por commodities e pelo nivel atual da taxa Selic, houve
deterioracdo das expectativas macroeconémicas, tanto sob o espectro monetario
guanto fiscal.

No cendrio monetario, segundo dados do Boletim Focus, a mediana esperada para o
IPCA em 2023 e 2024 avancgou de 5,31% e 3,65% para 5,78% e 3,93%. Ja a Selic esperada
avancou de 12,25% e 9,00% para 12,50% e 9,75%, nos mesmos periodos. Continuamos
afirmando que a mediana esperada para IPCA e Selic, em nossa avaliagao, esta
subestimada. Nossa estimativa atual € 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, desde o resultado da eleicdao presidencial, o resultado
primario médio esperado para os préximos dez anos passou de um superavit primario
de 0,53% do PIB para um déficit primario de 0,10% do PIB.

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

A critica sobre a meta decorre do pensamento implicito que uma meta de inflacdo
mais alta faria com que o BC reduzisse os 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 inflacdo implicita do mercado do vértice de 1, 3 e 5 anos estdao no patamar de 6,8%,
6,2% e 6,3%. Patamares nada compativeis com a meta de 3% inflagdo no longo prazo. E
qual a relevancia da alta das expectativas de inflagao?

No Brasil, a formagao da inflacdo ao longo do tempo decorre em grande parte da
inércia inflacionaria, fendmeno que pode ser definido como a influéncia dos precos
passados sobre precos correntes e futuros da economia. Estimativas do BC sugerem
gue aproximadamente 30% da inflacdo de precos livres é repassada para os pregos
futuros. Quanto maior for a indexa¢cao da economia, maior sera o poder explicativo da
inércia.

Além disso, as expectativas de inflagdo também exercem um carater importante na
formacao de precos da economia. Estimativas do BC sugerem que aproximadamente
40% da inflagao esperada de precos livres é repassada para os precos futuros. Uma
contribuicdo nada irrelevante.

O exemplo classico para concatenar o efeito inercial e o efeito expectacional na
formacgao de precos sao os efeitos sobre os saldarios nominais, que sao rigidos (uma vez
definidos, ndo se alteram novamente no curto prazo). Ao negocia-los, os trabalhadores
levam em conta a inflagao passada (periodo no qual nao houve reajuste salarial), mas
principalmente as expectativas de inflacdao futura (periodo no qual o salario nao se
alterara).

Fonte: 4UM Investimentos.
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Se a inflagdo passada e a futura forem baixas, a provisdo contra corrosao real de renda
também o ser3; se a inflagcdo 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 inflagdo passada e as expectativas futuras exercem influéncia nos precgos
de hoje. Se o BC se mostrar leniente com o processo inflacionario, significa que mesmo
com auséncia de pressao de pregos de commodities ou pressao devido ao crescimento
econdbmico, por exemplo, a inflagdo de precos livres permanecera elevada. As
expectativas de inflagdo do mercado podem estar certas ou erradas, mas quando é
uma autoridade do Executivo Federal dizendo que a meta de inflagdo (ou a inflagdao
esperada) estd muito baixa e que o BC deveria perseguir uma meta mais elevada, é
razoavel acreditar que as expectativas de inflagao subirao.

No periodo de 2011 a 2014, onde era claro o viés desenvolvimentista do BC, a inflagcao
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 pregcos de combustiveis.

Além dos choques primarios que uma expectativa de inflagdo mais elevada exerce
sobre os precos correntes, os choques secundarios do mercado em uma situagao de
interferéncia politica no BC também nao sao 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 11,9% e 5,7% 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 préximos 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 estd préoximo de 8%, menor patamar desde meados de 2014. Qualquer
expansao fiscal nesse cendrio de pleno emprego trard mais inflacdo. Além disso, é
tarefa do BC reancorar as expectativas de inflagdo do mercado.

Em nossa avaliagao os principais riscos no curto prazo concentram-se no fato de que 2
diretores do Copom (Comité de Politica Monetaria) terdo seus mandatos vincendo no
final de fevereiro. Permanece a dlvida se os nomes escolhidos posteriormente serdo
técnicos (em especial a cadeira do diretor de politica monetaria) ou teremos uma
imposicao politica dentro do colegiado.

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

Fonte: 4UM Investimentos.
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Janeiro/2023

Plano de Contribuicao Definida - Instituido

O Plano de Contribui¢cao Definida Instituido teve uma variagdao de 1,64% no més,
enquanto o CDI performou 1,12% e o benchmark 0,74%.

Plano de Contribuicdo Definida - Instituido

Més
ANABBPREYV - Instituido 1,64% 1,64% 8,32%
INPC + 3,26% 0,74% 0,74% 9,16%
% do CDI 146,08% 146,08% 64,99%

Crescimento do plano Instituido

O plano apresentou uma varidvel patrimonial de -6,06% no més de janeiro e
301,60% desde o inicio.

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



Resultados

Janeiro/2023

Composicao do Portfélio - Instituido

Carteira Consolidada

Classe
BRASILON EJ NM Renda Variavel R$ 6.336.990,00 9,72%
4UM Marlim Dividendos FIA Renda Variavel R$ 3.542.254,97 5,43%
4UM Small Caps FIA Renda Variavel R$ 2.727.180,28 4,18%
4UM Valor Institucional FIA Renda Variavel R$ 1.393.293,35 2,14%
4UM Inflagdo IMA-B 5 FI Renda Fixa LP Renda Fixa R$ 9.295.529,66 14,26%
4UM Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 7.284.201,87 M,18%
Augme Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$ 5.186.270,55 7,96%
Sparta Top FIC Renda Fixa Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 3.828.128,57 5,87%
Icatu Vanguarda Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$ 3.800.954,32 5,83%
Sparta Top Inflagdo FIC Renda Fixa Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 3.533.133,38 5,42%
V8 Vanquish Termo Fl Renda Fixa Renda Fixa R$ 3.502.425,48 5,37%
Icatu Vanguarda Inflagdo Fl Renda Fixa CP LP Renda Fixa R$ 2.879.713,98 4.42%
4UM Inflagdo IMA-B 5+ FI Renda Fixa LP Renda Fixa R$ 2.718.291,01 417%
BB IRF-M 1 Titulos Publicos Renda Fixa R$ 856.443,37 1,31%
V8 Cash FI Renda Fixa Crédito Privado Renda Fixa R$ 831.679,54 1,28%
SPX NIM ESTR FIC FIM Multimercado R$ 3.606.936,28 5,53%
Captalys Orion FIC FIM Multimercado R$ 1.862.911,81 2,86%
JGP Strategy FIC Multimercado Multimercado R$ 1.475.229,40 2,26%
4UM FIA BDR Nivel | Investimento no Exterior R$ 514.325,54 0,79%
Patrimdnio Liquido (Somatério da Carteira) R$ 65.175.893,36 100,00%

*0 PL do plano nédo leva em consideragéo contas a pagar/receber e saldo em tesouraria.
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Fonte: 4UM Investimentos.



Resultados

Janeiro/2023

Plano de Contribuicao Definida - Patrocinado

O Plano de Contribui¢ao Definida Patrocinado teve uma variagao de 1,57% no més,
enguanto o CDI performou 1,12% e o benchmark 0,74%.

Plano de Contribui¢do Definida - Patrocinado

Més Ano
ANABBPREYV - Patrocinado 1,57% 1,57% 8,10%
INPC + 3,26% 0,74% 0,74% 9,16%
% do CDI 139,39% 139,39% 63,20%

Crescimento do Plano Patrocinado

O plano apresentou uma variagao patrimonial de 1,31% no més de janeiro e 17,31%
desde o inicio.
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Fonte: 4UM Investimentos.



Resultados

Janeiro/2023

Composicao do Portfélio - Patrocinado

Carteira Consolidada

Fundo Classe

BRASILON EJ NM Renda Variavel R$
4UM Marlim Dividendos FIA Renda Variavel R$
4UM Small Caps FIA Renda Variavel R$
4UM Valor Institucional FIA Renda Variavel R$
4UM Crédito Privado LP Renda Fixa R$
4UM Inflagdo IMA-B 5 Fl Renda Fixa LP Renda Fixa R$
Augme Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$
V8 Vanquish Termo Fl Renda Fixa Renda Fixa R$
Icatu Vanguarda Inflagdo FI Renda FixaCP LP  Renda Fixa R$
Sparta Top Inflagdo FIC Renda Fixa Crédito Renda Fixa R$
Privado LP

Sparta Top FIC Renda Fixa Crédito Privado LP  Renda Fixa R$
Icatu Vanguarda Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$
4UM Inflagao IMA-B 5+ Fl Renda Fixa LP Renda Fixa R$
BB IRF-M 1 Titulos Publicos Renda Fixa R$
V8 Cash FI Renda Fixa Crédito Privado Renda Fixa R$
SPX NIM ESTR FIC FIM Multimercado R$
Captalys Orion FIC FIM Multimercado R$
JGP Strategy FIC Multimercado Multimercado R$

4UM FIA BDR Nivel | Investimento no Exterior R$

Patrimdnio Liquido (Somatério da Carteira) R$

*0 PL do plano néo leva em consideragéo contas a pagar/receber e saldo em tesouraria.
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Fonte: 4UM Investimentos.

—

Augme Institucional FI Renda Fixa
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Performance

Janeiro/2023

Renda Fixa

Fundo e Ativo de Renda Fixa Més 1 24M
4UM Inflagdo IMA-B 5 FI Renda Fixa LP 1,38% 1,38% 10,55% 10,33% 1,43%
4UM Crédito Privado LP 1,11% 111% 14,09% 20,92% 23,38%
Augme Institucional FI Renda Fixa CP* -2,48% -2,48% 10,82% 21,14% 26,41%
Sparta Top FIC Renda Fixa Crédito Privado LP**** -0,65% -0,65% 12,18% 21,05% 23,20%
Icatu Vanguarda Institucional FI Renda Fixa CP*** -1,52% -1,52% 11,60% 19,91% -
Sparta Top Inflagdo FIC Renda Fixa Crédito Privado LP**** -0,52% -0,52% 10,20% 17,87% -
V8 Vanquish Termo Fl Renda Fixa** 1,17% 1,17% 13,55% 20,21% -
Icatu Vanguarda Inflagdo FI Renda Fixa CP LP**** -0,06% -0,06% 11,05% 15,87% 23,93%
4UM Inflagdo IMA-B 5+ Fl Renda Fixa LP -1,12% -1,12% 3,32% - -
BB IRF-M 1 Titulos Publicos 1,06% 1,06% 12,22% 15,86% 19,41%
V8 Cash FI Renda Fixa Crédito Privado** 1,10% 110% 12,92% 19,03% 22,54%
CDI 1,12% 1,12% 12,81% 18,45% 21,46%

" Alocagio em 10/08/2021; ** Alocacio em 26/08/2021; *** Alocagio em
31/08/2022; ***Alocagdo em 30/09/2022.

Renda Variavel

Fundo e Ativos de Agdes Més Ano 12M 24M 36M
BRASILON EJ NM* 17,19% 17,19% 39,65% 4513% 532%
4UM Marlim Dividendos FIA 3,94% 3,94% 3,49% 897% 111%
4UM Small Caps FIA 0,98% 0,98% -9,75% -8,96% -15,14%
4UM Valor Institucional FIA 2,87% 2,87% -6,06% -6,50% -
Ibovespa 337% 337% 115% -1,42% -0,29%

*Alocagdo em 20/12/2022

Multimercado

Fundo Multimercado Més Ano 2M 24M 36M
SPX NIM ESTR FIC FIM 1,89% 1,89% 21,5% 39,38% 48,54%
Captalys Orion FIC FIM* -4,19% -4,19% -1,85% 6,33% 16,67%
JGP Strategy FIC Multimercado** -0,97% -0,97% 15,02% 18,42% 27,39%
CDI 1,12% 1,12% 12,81% 18,45% 21,46%

*Alocagdo em 30/06/2021; **Alocagao em 17/12/2021.

Investimento no Exterior

Investimento no exterior Més Ano 2M pZAV 36M
4UM Fl Agbdes BDR Nivel | -0,38% -0,38% -14,94% - -
S&P 500 3,77% 3,77% -14,07% 2,21% 50,95%

Fonte: 4UM Investimentos.
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Fonte: 4UM Investimentos.



