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Os resultados eleitorais nos Estados Unidos, no inicio do més, alteraram a conjuntura
esperada para a politica monetaria nos préoximos anos. Em meados de setembro e
outubro, logo apds o Federal Reserve iniciar o processo de flexibilizacgdo monetaria, o
mercado de juros antevia que a taxa de final de ciclo em 2025 seria de aproximadamente
3%, enquanto a inflagdo caminharia para a meta do banco central.

Apds os resultados eleitorais, o mercado reagiu a vitéria de Donald Trump, além das
maiorias do partido Republicano na camara e no senado. A curva de juros elevou-se. A
taxa nominal de 2 anos que estava em torno de 3,5% no final de setembro, subiu para
4.2% atualmente. J4 a taxa nominal de 10 anos que girava em 3,6% subiu para 4,2%. Ja a
inflagcdo implicita de 5 anos foi de 1,9% para 2,4% e a taxa real de mesmo vencimento
passou de 1,4% para 1,8%.

Atualmente o mercado espera que a taxa de juros americana chegue a 4% no inicio do
segundo semestre de 2025 e fique neste patamar pelo menos até o final de 2026. Isso se
deve ao fato das possiveis consequéncias inflacionarias das politicas econémicas de
Donald Trump, que passam especialmente por trés pilares: (i) tarifas de importacao, (ii)
tributos corporativos e (iii) deportagao de imigrantes. Em todas elas a percepc¢ao é que
podem ter impactos para os indices de precos ao consumidor.

Nesse cenario, o ddlar se fortaleceu frentes as divisas globais. O U.S. Dollar Index (DXY),
que mede a forga relativa do ddlar frente as divisas dos mercados avangados, estava
recuando mais de 1% no ano até setembro. No inicio de dezembro, o indice se valoriza,
agora 6%. Esse impacto também ocorre nos mercados emergentes. No Brasil, levando
em conta os problemas domésticos, o délar se valoriza 25%.

Em resumo, ao longo do ultimo trimestre de 2024, o ambiente global se tornou mais
adverso e mais sensiveis a erros de politicas econdmicas dos governos. Iniciaremos o ano
de 2025 na frente externa com duvidas quanto a magnitude de avanco das propostas de
Trump para a economia americana. Os impactos nao deverao ser sentidos no curto
prazo, mas o mercado reagira as motivagdes politicas.

No Brasil, os dados de crescimento econdmico do terceiro trimestre continuam
apontando para a economia brasileira estar crescendo acima do potencial. O Produto
Interno Bruto cresceu 0,9% no trimestre (3,6% na taxa trimestral anualizada), acima do
consenso do mercado (0,8%). O motor continua sendo o consumo das familias, que se
expandiu 1,5% no trimestre. Outro motor é os investimentos, com um crescimento de
2,1%. Ja as exportagdes cairam 0,6% e as importagdes subiram 1,0%. O consumo do
governo cresceu 0,8%.

Com isso, a taxa anual de crescimento que terminou 2023 em 3,2%, mantem-se em 3,1%
em 2024. O consumo das familias cresceu 32% em 2023 e agora cresce 4,5%. Os
investimentos passaram de -3,0% para 3,7%. Ja as exporta¢cdes foram de 8,9% para 4,8% e
as importacdes de -1,2% para 10,3%.

Esse resultado altera o “carregamento estatistico” do PIB para 2024. Caso nao haja
crescimento algum no terceiro trimestre de 2024, o PIB crescera 3,1% neste ano. Porém,
esperamos uma variacao de 0,6% no ultimo trimestre. Se isso se confirmar o PIB se
expandird 3,2% em 2024. Com uma incerteza elevada, nossa expectativa para o PIB de
2025 é de um crescimento de 2,2%.

Fonte: 4UM Investimentos.
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Diante dessa pressdao de crescimento, a inflagdo continua dando sinais de elevagao. O
IPCA-15 de novembro avangou 0,6%. Os pregos de alimentos e pregos monitorados
avancaram 1,6% e 0,2%, respectivamente. Ja os precos de bens e servicos avancaram
0,3% e 0,7%. Como consequéncia, a taxa anual agregada passou de 4,5% para 4,8%,
estando acima do limite superior da meta de inflagdo do Banco Central.

A expectativa do mercado ao longo do més também foi centrada especialmente na
politica fiscal. Apés muitos vazamentos, idas e vindas, discussdo interna e pressdo da
classe politica, o pacote foi divulgado e frustrou quem esperava pragmatismo do
governo. As medidas sdo muito sutis, ndo indicam que haverd uma economia
substancial de recursos nos préximos anos, ndo garantem a sobrevida do Arcabouco
Fiscal e ndo ataca as distor¢des orcamentarias. Para piorar, o governo divulgou ainda a
intensdao de aumentar as renuncias tributarias. A pouca transparéncia também chama a
atencao.

Diante disso, houve uma piora geral nos ativos de risco, em especial das curvas de juros
domeésticas. A taxa nominal de 2 anos passou de 13,0% para 14,3% entre fechamento de
outubro e a data mais recente. Ja a taxa de 10 anos passou de 12,8% para 13,8%. A inflacao
implicita de 2 e 10 anos avancaram de 5,6% e 5,6% para 6,5% e 6,3%, respectivamente. As
taxas reais de mesmo vencimento passaram de 7,0% e 6,8% para 7,3% e 7,0%,
respectivamente.

Diante dessa piora de expectativas, a Selic implicita na curva de juros prefixada
atualmente esta em torno de 11,9% para 2024 (ou seja, ha uma expectativa de elevagao
de 75bps na ultima reunidao do ano) e de 15,1% para 2025 e de 14,3% para 2026. Por outro
lado, o Boletim Focus espera que a Selic de 2025 e 2026 estarda em 12,75% e 10,50%,
respectivamente. No cenario base de inflagdo, julgamos atualmente que o cendrio mais
provavel continua sendo a mediana da expectativa do Boletim Focus.

Essa combinagao de déficit publico e juros altos sobre a rolagem da divida é explosivo
para o nivel de divida publica como proporg¢ao do PIB. O endividamento publico avangou
de 74,4% para 78,6% do PIB em 2024. A decomposi¢cao dessa variagao é: necessidade de
financiamento do Tesouro (1,1 p.p.), apropriagcdo de juros nominais (6,5 p.p.), efeito do
crescimento do PIB nominal (-4,3 p.p.) € outros 0,9 p.p.), totalizando a variagao de 4,2 p.p.
no periodo.

Neste mandato do presidente Lula, a divida bruta ja subiu 7 pontos percentuais do PIB.

Esta elevagao s6 perde para os dois anos do segundo mandato de Dilma Rousseff (2015-
2016), onde a divida subiu 14 pontos percentuais.

Fonte: 4UM Investimentos.
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Plano de Contribuicao Definida - Instituido

O Plano de Contribuicdo Definida Instituido teve uma variagcdo de -0,42% no més,
engquanto o CDI performou 0,79% e o benchmark 0,57%.

Plano de Contribui¢cdo Definida - Instituido

ANABBPREYV - Instituido

-0,42% 4,87% 7,60%
INPC + 3,26% 0,57% 7,39% 8,28%
% do CDI = 49,38% 69,77%

Crescimento do plano Instituido

O plano apresentou uma varidvel patrimonial de -2,30% no més de novembro e
377,67% desde o inicio.
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Fonte: 4UM Investimentos.
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Composi¢ao do Portfdlio - Instituido

Carteira Consolidada

Classe

4UM CREDITO PRIVADO LP Renda Fixa R$ 16.465.210,75 21,27%
4UM INFLAGAO IMA-B 5 FI RENDA FIXA LP Renda Fixa R$12.090.927,95 15,62%
SPARTA TOP FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP Renda Fixa R$ 6.554.173,37 8,47%
BRADESCO FEDERAL EXTRA FI RF REFERENCIADO DI Renda Fixa R$ 5.403.922,26 6,98%
SPARTA TOP INFLAGCAO FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP Renda Fixa R$ 4.054.870,16 5,24%
V8 VANQUISH TERMO FI RENDA FIXA Renda Fixa R$ 3.414.151,50 4,41%
ICATU VANGUARDA INFLAGAO FI RENDA FIXA CP LP Renda Fixa R$ 2.016.006,55 2,60%
ICATU VANGUARDA INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA CP Renda Fixa R$ 2.007.313,01 2,59%
V8 CASH PLATINUM FIC RENDA FIXA CP Renda Fixa R$1.231.705,53 1,59%
BB IRF-M1TITULOS PUBLICOS Renda Fixa R$ 772.084,02 1,00%
V8 CASH FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO Renda Fixa R$ 501.203,50 0,65%
BRASILON EJ NM Renda Variavel R$ 5.994.488,62 7,74%
VALE ON N1- VALE3 Renda Variavel R$ 4.362.945,50 5,64%
4UM MARLIM DIVIDENDOS FIA Renda Variavel R$ 3.998.895,83 517%
4UM SMALL CAPS FIA Renda Variavel R$1.956.765,80 2,53%
4UM VALOR INSTITUCIONAL FIA Renda Variavel R$1.910.977,18 2,47%
GAVEA MACRO FIC MULTIMERCADO Multimercado R$1.946.137,29 2,51%
JGP STRATEGY FIC MULTIMERCADO Multimercado R$1.740.573,08 2,25%
4UM FIA BDR NIVEL | Investimento no Exterior R$ 997.796,13 1,29%
Patrimdénio Liquido (Somatdério da Carteira) R$ 77.420.148,03 100,00%
*0 PL do plano néo leva em consideragéo contas a pagar/receber e saldo em tesouraria.
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Fonte: 4UM Investimentos.



Resultados
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Plano de Contribuicao Definida - Patrocinado

O Plano de Contribuicdo Definida Patrocinado teve uma variagao de -0,36% no
més, enquanto o CDI performou 0,79% e o benchmark 0,57%.

Plano de Contribuigdao Definida - Patrocinado

ANABBPREYV - Patrocinado -0,36% 4,93% 7,58%
INPC + 3,26% 0,57% 7,39% 8,28%
% do CDI = 49,98% 69,62%

Crescimento do Plano Patrocinado

O plano apresentou uma variagao patrimonial de 0,68% no més de novembro e
20,14% desde o inicio.
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Fonte: 4UM Investimentos.
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Composicao do Portfdélio - Patrocinado

Carteira Consolidada

Classe

4UM CREDITO PRIVADO LP

4UM INFLAGAO IMA-B 5 FI RENDA FIXA LP

BRADESCO FEDERAL EXTRA FI RF REFERENCIADO DI
SPARTA TOP FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP
V8 VANQUISH TERMO FI RENDA FIXA

SPARTA TOP INFLAGAO FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP
ICATU VANGUARDA INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA CP
ICATU VANGUARDA INFLAGAO FI RENDA FIXA CP LP
BB IRF-M1TiTULOS PUBLICOS

V8 CASH PLATINUM FIC RENDA FIXA CP

V8 CASH FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO
BRASILON EJ NM

VALE ON N1- VALE3

4UM MARLIM DIVIDENDOS FIA

4UM SMALL CAPSFIA

4UM VALOR INSTITUCIONAL FIA

GAVEA MACRO FIC MULTIMERCADO

JGP STRATEGY FIC MULTIMERCADO

4UM FIA BDR NIVEL |

Patrimdnio Liquido (Somatério da Carteira)

*0 PL do plano néo leva em consideragéo contas a pagar/receber e saldo em tesouraria.
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R$1.970.181,74
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R$ 227.489,21

Investimento no Exterior R$118.849,43
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Fonte: 4UM Investimentos.
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Performance
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Renda Fixa

24M

36M

Fundos e Ativo de Renda Fixa Més 2M
4UM FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP 0,83% 1,15% 12,31%
4UM INFLAGAO IMA-B 5 FI RENDA FIXA LP 0,1% 4,97% 6,61%
BB IRF-M1TITULOS PUBLICOS FIC RENDA FIXA PREVIDENCIARIO 0,54% 8,44% 9,46%
BRADESCO FEDERAL EXTRA FI RENDA FIXA REFERENCIADO DI***** 0,79% 9,65% 10,66%
ICATU VANGUARDA INFLAGAO FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP -0,08% 7,10% 9,09%
ICATU VANGUARDA INSTITUCIONAL FI RENDA FIXA CREDITO PRIVADO*** 0,86% 13,01% 14,42%
SPARTA TOP INFLAGAO RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP 0,39% 8,24% 9,83%
SPARTA TOP RESP LIMITADA FIF CIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO LP 0,83% 12,04% 13,12%
V8 CASH FIC RENDA FIXA** 0,84% 10,12% 1,25%
V8 CASH PLATINUM FIC RENDA FIXA CREDITO PRIVADO****** 0,75% 1,01% 12,30%
V8 VANQUISH TERMO FI RENDA FIXA** 1,09% 10,59% 1,62%
cDI 0,79% 9,85% 10,89%
“Alocagao em 10/08/2021,* Alocagao em 26/08/2021, ** Alocagao em 3108/2022; ***Alocagdo em 30/09/2022; ***Alocacdo em 14/03/2023; ****Alocacao em 02/05/2024.
Renda Variavel
VALE ON N1- VALE3** -5,29% -17,55% -13,34%
BRASIL ON NM - BBAS3* -4,13% -2,35% 3,23%
4UM MARLIM DIVIDENDOS FI ACOES -2,08% -3,63% 3,95%
4UM SMALL CAPS FI AGOES -4,19% -8,38% -0,71%
4UM VALOR INSTITUCIONAL FI AGOES -5,51% -20,12% -12,79%
Ibovespa -3,12% -6,35% -0,39%
*Alocagdo em 20/12/2022;** Alocacdo em 30/08/2023
Multimercado
Fundos Multimercado Més Ano 12M
JGP STRATEGY ESTRUTURADO FIC MULTIMERCADO* 1,84% 14,26% 15,09%
GAVEA MACRO FIC MULTIMERCADO** 0,81% 5,69% 8,55%
CDI 0,79% 9,85% 10,89%
*Alocagdo em 17/12/2021 ** Alocagado em 29/08/2023
Investimento no Exterior
Investimento no exterior Més Ano 12M
4UMFI ACOES BDR NiVEL I 7,25% 37,20% 36,39%
S&P 500 10,77% 58,14% 63,99%

Fonte: 4UM Investimentos.
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CONTATOS

Telefone
(61) 3317-2600 | 0800 727 2611

E-mail
atendimento@anabbprev.org.br

Horario de atendimento
Seg - Sex 09:00 as 18:00

Fonte: 4UM Investimentos.
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