ANABBPrev E

Panorama Mensal - Dezembro

Comentario do Gestor

Panorama Macroeconémico

O ano de 2022 termina como um dos piores anos de rentabilidade para ativos
financeiros em geral. Observamos um dos maiores e mais abrangentes ciclos de
aperto monetdrio da histéria recente, com bancos centrais e quase todas as
economias globais aumentando taxas e enfrentando niveis de inflagdo que ha
décadas nao vivenciavam. Esse aperto prejudicou retornos tanto de ativos de
renda fixa quando de renda variavel. Nos EUA, por exemplo, 2022 foi um dos raros
anos em que tanto o retorno de Treasuries quanto de Ac¢odes foram negativos,
contrariando a histérica correlagdao negativa entre classes; O S&P 500 fechou o ano
com -19% e os Treasuries com retornos de aproximadamente -10%.

No inicio de 2022 viamos os Bancos Centrais ainda defendendo a tese de que os
altos niveis de inflagdo seriam tempordrios. Nos EUA e na Europa os indices
amplos de inflagdo ao consumidor atingiram 5,97% e 5,00% em 2021, porém as
taxas basicas de juros nessas economias ainda eram de 0,25% e -0,50%.

Estes bancos centrais subestimaram a persisténcia desta inflagao, que foi a maior
em mais de uma década. Ao longo de 2022 ficou claro que a combinagao de
choques de oferta e demanda que levaram as altas de precos nao seriam sanadas
tdo cedo, e logo vimos o que veio a ser o mais contundente aperto monetario em
anos. A recuperagao do crescimento econémico, com aumento no emprego e
renda global e a combinagcdao de politicas fiscais e monetdrias expansionistas,
aliadas a cadeias de suprimento global ainda desorganizadas, aumento de custos
industriais e a guerra na Ucrania levaram a inflagao a superar 7,12% e 10,10% nos
EUA e Europa em 2022. Como resposta, fechamos o ano com taxas bdasicas de
juros de 4,50% e 2,00% nestas economias.

Os dados dos ultimos meses indicam que existe uma alta probabilidade de o pico
inflacionario global ter ficado para tras, especialmente nos EUA. O CPI recuou de
9,00% em junho para 7,12% em novembro. O processo de normalizagcdo monetaria
deve continuar no inicio de 2023, dado que a parcela menos volatil do CPI ainda
permanece elevada. A titulo de exemplo, da variagao anual de 7,12% do indice, 3,86
pontos percentuais advém do setor de servicos, que € altamente integrado com o
crescimento econémico.

Os precos do mercado indicam uma expectativa de 3 elevag¢des adicionais de 25
pontos-base para a taxa dos Fed Funds, levando-a ao nivel de 525% e
permanecendo nesse patamar até o final de 2023. Nossa avaliagdo, por outro lado,
€ que o mercado global estd superestimando a manuteng¢ao de juros em
patamares elevados nas economias avancadas, especialmente nos EUA. Um
cenario recessivo € altamente provavel. No ultimo relatério de proje¢des, o Fed
espera uma variagcao de 0,5% para o PIB. Em margo de 2022 a projecao era de 2,2%.

Essa conjuntura pode dissipar boa parte dos choques de demanda, reduzindo os
nucleos de inflagdo devido a um possivel aumento no desemprego ao longo do
primeiro semestre de 2023. Esperamos que ao longo do segundo semestre do
préximo ano haja cortes significativo de juros e no encerramento a taxa esteja por
volta de 3%.

Fonte: 4UM Investimentos.
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No ambito domeéstico, 2022 foi um ano de volatilidade elevada e de diversos
vetores de incerteza para os mercados. Por ordem de acontecimentos, tivemos: (i)
Fed admitindo que o processo inflacionario nao é transitério, (ii) invasao militar na
Ucrania em fevereiro, (iii) inflagao doméstica apresentando taxas elevadas, (iv)
disparada dos precos de commodities, (v) surpresa positiva com os dados de
crescimento, (vi) inflagdo global atingindo pico de 40 anos e elevagdes relevantes
de juros, (vii) alteragdes sucessivas no Teto de Gastos e deterioracdo fiscal e (viii)
corrida eleitoral mais polarizada desde a redemocratizagao.

Mesmo com toda essa volatilidade o lbovespa encerrou o ano com uma
valorizagao de 4,7%, puxado pela industria extrativa e em menor grau pelo setor
financeiro. J4 o CDI rendeu 12,4% e uma cesta de titulos prefixados e indexados a
inflagdo com prazo médio de 5 anos desempenhou 2,6% e 6,5%, respectivamente.

Esperamos que em 2023 as fontes de incerteza mais relevantes sejam de assuntos
locais, com destaque para definicdo do grau de responsabilidade fiscal do
governo. Definida a equipe econdmica com um viés levemente heterodoxo no
primeiro escaldao, com Fernando Haddad na Fazenda e Simone Tebet no
Planejamento e mais heterodoxo nos escaldes inferiores, ainda nao sabemos qual
serd o plano de voo fiscal dos préximos anos.

O Teto de Gastos que foi implantado em 2017 ndo se sustentou as diversas
alteragdes promovidas pelo Congresso Nacional. Além disso, a despesa publica
ainda estd extremamente engessada e a agenda de rediscussdo de prioridades
or¢camentarias pouco avang¢ou nos ultimos anos. Do orcamento total de R$ 1.821
bilhSes, previdéncia (R$ 800 bi) e pessoal (R$ 342 bi) representa aproximadamente
2/3 do orcamento. Despesas discricionarias que embarcam gastos sociais é apenas
20% do total, ou R$ 381 bilhdes.

A principal definicdo para o mercado para 2023 sera o proximo arcabouco fiscal,
nao apenas o dispositivo em si (apesar do Teto ter forte amparo legal por estar na
Constituicao Federal, foi facilmente alterado nos ultimos anos), mas se existira
vontade politica da préxima administragcao cumpri-la.

Estamos defendendo ha alguns meses que nesse cenario onde observamos um
PIB real crescendo em média 3% no terceiro trimestre de 2022, puxado pelo
consumo das familias e como consequéncia um dinamismo forte para o mercado
de trabalho, com taxa de desemprego abaixo da taxa natural de longo prazo e a
massa de rendimento real crescendo a 10% ao ano, temos fortes indicios de que
toda a ociosidade relevante vista apds a recessao de 2015-2016, esta fechada e a
economia opera muito préxima do pleno emprego do capital humano e de
instalacdes fisicas (a estimativa de utilizacdo da capacidade instalada das
industrias esta em torno de 80% segundo dados da FGV, contra uma média de
75% nos ultimos 10 anos).

Fonte: 4UM Investimentos.
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Nesse cenario de ociosidade baixa, uma politica fiscal que proporcione um
impulso relevante, se traduzira em mais inflacao.

Nos ultimos 12 meses, o IPCA-15 encerrado em dezembro, apresenta uma variagcao
de 5,90%. A principal contribui¢ao no ano foi do subitem alimentacao no domicilio
com contribuicao de 1,95 p.p., reflexo da alta de precos de commodities. A segunda
principal contribuicao foi do subitem de veiculo préprio com variagcao de 1,30 p.p.,
reflexo do aumento do custo industrial do setor. Por outro lado, as duas principais
contribui¢cdes negativas no ano foram do subitem combustivel para veiculos (-1,41
p.p.) e energia elétrica residencial (-0,77 p.p.). Asim, retirando o efeito de
desoneracao adotado em julho, o IPCA-15 teria sido de 8,08% neste ano.

O Boletim Focus espera uma variacdao de 53% para o IPCA em 2023, nossa
avaliacao € que existe uma assimetria altista, para préximo de 5,7%, podendo ser
ainda maior. Isso se traduziria no terceiro ano consecutivo de inflagcdo fora dos
limites da metas estipuladas pelo Conselho Monetario nacional. Como
consequéncia esperamos que a taxa Selic serd mantida por mais tempo neste
patamar atual.

No cendrio mediano do Focus, a Selic comecaria a cair em meados de setembro e
encerraria o ano em 12,25%. Nossa avaliacao € que existe uma probabilidade de
reducao de Selic, mas é mais baixa do que o cenario onde a taxa permanece em
13,75% no final do ano.

O ano de 2023, pode se mostrar positivo no ambito global devido aos fatores
mencionados acima, mas as discussoes domésticas em relagcdao ao quadro politico-
fiscal deve ser o centro da atencao e com baixa probabilidade de um desfecho no
curto prazo.

Um excelente ano a todos !

Fonte: 4UM Investimentos.



Resultados

Dezembro/2022

Plano de Contribuicao Definida - Instituido

O Plano de Contribuicao Definida Instituido teve uma variacao de 0,35% no més,
enquanto o CDI performou 1,12% e o benchmark 0,97%.

Plano de Contribuicao Definida - Instituido

ANABBPREYV - Instituido 0,35% 6,40% 6,43%
INPC + 3,26% 0,97% 9,37% 9,42%
% do CDI 30,96% 51,72% 51,80%

Crescimento do plano Instituido

O plano apresentou uma variavel patrimonial de -0,9% no més de dezembro e
327,5% desde o inicio.

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

Carteira Consolidada

Classe
BRASIL ON NM Renda Variavel R$ 5.407.461,00 7,8%
4UM Marlim Dividendos FIA Renda Variavel R$ 3.407.842,54 4,9%
4UM Small Caps FIA Renda Variavel R$ 2.700.770,60 3,9%
4UM Valor Institucional FIA Renda Variavel R$ 1.354.421,25 2,0%
4UM Inflagdo IMA-B 5 FI Renda Fixa LP Renda Fixa R$ 10.256.147,93 14,8%
4UM Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 7.373.391,10 10,6%
Augme Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$ 5.318.067,56 7.7%
V8 Vanquish Termo FI Renda Fixa Renda Fixa R$ 4.135.653,66 6,0%
Icatu Vanguarda Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$ 3.946.655,72 5,7%
Sparta Top FIC Renda Fixa Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 3.938.954,91 5,7%
Icatu Vanguarda Inflagdo FI Renda Fixa CP LP Renda Fixa R$ 3.562.266,99 51%
Sparta Top Inflagdo FIC Renda Fixa Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 3.551.590,72 51%
4UM Inflagdo IMA-B 5+ FI Renda Fixa LP Renda Fixa R$ 2.748.992,77 4,0%
V8 Cash FI Renda Fixa Crédito Privado Renda Fixa R$ 2.106.094,16 3,0%
BB IRF-M 1 Titulos Publicos Renda Fixa R$ 2.082.382,24 3,0%
SPX NIM ESTR FIC FIM Multimercado R$ 3.540.175,54 51%
Captalys Orion FIC FIM Multimercado R$ 1.944.282,95 2,8%
JGP Strategy FIC Multimercado Multimercado R$ 1.489.668,42 2,1%
4UM FIA BDR Nivel | Investimento no Exterior R$ 516.265,67 0,7%
Patrimdnio Liquido (Somatério da Carteira) R$ 69.381.085,73 100,00%

*0 PL do plano néo leva em consideragéo contas a pagar/receber e saldo em tesouraria.
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Fonte: 4UM Investimentos.
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Plano de Contribuicao Definida - Patrocinado

O Plano de Contribuicao Definida Patrocinado teve uma variagao de 0,27% no
més, enquanto o CDI performou 1,12% e o benchmark 0,97%.

Plano de Contribuicdo Definida - Patrocinado

Ano
ANABBPREYV - Patrocinado 0,27% 6,42% 6,45%
INPC + 3,26% 0,97% 9,37% 9,42%
% do CDI 23,78% 51,89% 51,95%

Crescimento do Plano Patrocinado

O plano apresentou uma variagao patrimonial de -5,43% no més de dezembro e
15,79% 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
BRASIL ON NM Renda Variavel R$ 711.965,00 7,6%
4UM Marlim Dividendos FIA Renda Variavel R$ 536.488,11 5,7%
4UM Small Caps FIA Renda Variavel R$ 375.253,07 4,0%
4UM Valor Institucional FIA Renda Variavel R$ 160.498,36 1,7%
4UM Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 1.116.024,08 11,9%
4UM Inflagdo IMA-B 5 FI Renda Fixa LP Renda Fixa R$ 1.064.376,14 1,3%
Augme Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$ 784.739,77 8,4%
V8 Vanquish Termo FI Renda Fixa Renda Fixa R$ 600.843,28 6,4%
Sparta Top Inflagdo FIC Renda Fixa Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 469.575,88 5,0%
Icatu Vanguarda Inflagdo FI Renda Fixa CP LP Renda Fixa R$ 467.994,62 5,0%
Sparta Top FIC Renda Fixa Crédito Privado LP Renda Fixa R$ 451.354,01 4,8%
Icatu Vanguarda Institucional FI Renda Fixa CP Renda Fixa R$ 433.749,80 4,6%
4UM Inflagdo IMA-B 5+ FI Renda Fixa LP Renda Fixa R$ 375.106,30 4,0%
V8 Cash FI Renda Fixa Crédito Privado Renda Fixa R$ 277.776,69 3,0%
BB IRF-M 1 Titulos Publicos Renda Fixa R$ 277.136,27 3,0%
SPX NIM ESTR FIC FIM Multimercado R$ 544.261,92 5,8%
Captalys Orion FIC FIM Multimercado R$ 368.661,91 3,9%
JGP Strategy FIC Multimercado Multimercado R$ 280.357,97 3,0%
4UM FIA BDR Nivel | Investimento no Exterior R$ 82.422,79 0,9%
Patrimdnio Liquido (Somatdério da Carteira) R$ 9.378.585,97 100,0%

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

Fundo e Ativo de Renda Fixa Més 12M
4UM Inflagdo IMA-B 5+ FI Renda Fixa LP -1,29% 2,67% - -
4UM Inflagdo IMA-B 5 FI Renda Fixa LP 1,13% 9,05% 8,09% 10,76%
4UM FI Renda Fixa Crédito Privado LP 1,22% 13,76% 19,86% 22,54%
BB IRF-M 1 Titulos Publicos FIC RF Prev. 1,16% 1,77% 14,69% 18,68%
Augme Institucional FI Renda Fixa Crédito Privado* 1,30% 14,82% 24,87% 30,65%
V8 Cash FI Renda Fixa Crédito Privado** 1,1% 12,62% 17,96% 21,69%
V8 Vanquish Termo FI Renda Fixa** 1,13% 13,38% 19,06% -
Icatu Vanguarda Institucional FI Renda Fixa CP*** 1,25% 14,38% 22,45% -
Sparta Top Inflagdo FIC Renda Fixa Crédito Privado LP**** 0,98% 10,99% 19,10% -
Sparta Top FIC Renda Fixa Crédito Privado LP**** 1,15% 13,93% 22,44% 24,57%
Icatu Vanguarda Inflacdo FI Renda Fixa CP LP**** 1,03% 11,00% 16,39% 25,23%
CDI 1,12% 12,41% 17,32% 20,58%

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

Renda Variavel

Fundo e Ativo de Agdes Més 12M 24M 36M
4UM Marlim Dividendos FI A¢des -1,42% 4,38% 1,84% -3,86%
4UM Small Caps FI Agdes -1,52% -1,84% -12,29% -15,39%
4UM Valor Institucional Fl A¢des -2,73% -4,74% - -
BRASIL ON NM * -0,54% 34,91% 8,07% -17,41%
Ibovespa -2,45% 4,69% -7,80% -511%

* Alocagao em 20/12/2022

Multimercado

Fundo Multimercado Més 12M 24M 36M
Captalys Orion FIC FIM Crédito Privado* -0,74% 3,35% 1,78% 2313%
SPX Nimitz Estruturado FIC Multimercado 0,13% 21,67% 35,92% 46,01%
JGP Strategy FIC Multimercado** 1,10% 17,14% 18,27% 28,68%
cDI 1,12% 12,41% 17,32% 20,58%

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

Investimento no Exterior

Investimento no exterior Més 2M pZAV| 36M
4UM Fl Agdes BDR Nivel | -3,22% -19,18% - -
S&P 500 -7,26% -24,88% 3,30% 54,29%

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



