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O Quantitas FIA Montecristo apresentou valorizacdo de 4,2% em julho de 2020, resultado 4,1 p.p. abaixo do Ibovespa no periodo. O fundo acumula retorno de -6,6% no ano, 4,4 p.p.
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acima da queda de 11,0% do Ibovespa em 2020. Desde o seu inicio, em fevereiro de ‘11, o fundo proporcionou um ganho acumulado de 138,3% (84,5 p.p. acima do Ibovespa).

Resultado
Apesar de positivo, o desempenho do Montecristo em julho mostrou-se mais de quatro pontos abaixo do resultado mensal do Ibovespa, reduzindo a vantagem do fundo em relacdo ao
benchmark em 2020. Dentre os ativos que permaneceram durante todo o més no portfélio, apenas Randon (+22,3%) apresentou desempenho superior ao do Ibovespa, com os demais ficando

atras — Hapvida (+4,8%), EZTec (+3,2%), Guararapes (+1,1%), SLC (-0,1%), M. Dias Branco (-3,8%), CCP (-4,8%) e Centauro (-11,0%).

Nestes meses volateis de 2020, tém sido frequentes as mudancas de posicBes no fundo, motivadas por um cenario econémico instavel no curto prazo e com muitas incertezas para os
periodos futuros, bem como pelas fortes oscilacdes de precos dos ativos na B3. Por conta disso e de forma pragmatica — devido as maiores incertezas - temos trabalhado com premissas
menos otimistas de crescimento para algumas das companhias que acompanhamos e investimos, de forma que quando suas cotacdes alcangcam nossas faixas maximas de “precos justos”

estimados, optamos por retira-las do portfélio. Foi o que fizemos em julho com as acdes de BTG, Eneva, Vale e Panvel — explicaremos um pouco estas decisdes nas paginas a seguir.

Ainda em julho, reduzimos exposicdo em EZTec e aumentamos as posi¢cdes em Centauro, Randon e SLC. Duas empresas entraram no portfélio: Hypera e Eletrobras. Por conta dos quatro
desinvestimentos totais e de apenas dois novos ativos no més, acabamos ampliando nossa posicdo em disponibilidades para cerca de 20% do patriménio do fundo — continuamos

prospectando novas alternativas de alocacao.
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Acdes em alta. Juros em baixa. Recessao forte causada pela pandemia.

Liquidez mundial abundante e a perda do valor do dinheiro. Como estamos lidando com essa situacao?

N&o é nosso objetivo tratar neste relatério os tépicos acima sob um ponto de vista econdmico. Parece claro que estamos vivendo um periodo bastante atipico no mundo — e em especial no
Brasil — marcado por uma forte demanda dos investidores pessoas fisicas pelo mercado acionario, com uma forte migracdo de recursos da renda fixa para a variavel se justificando
notadamente pela queda expressiva dos juros, que no Brasil alcangaram no inicio de agosto o patamar minimo histérico de 2% a.a., enquanto no mundo ja ha casos de taxas negativas

nominais.

Adicionalmente, todos os esforcos fiscais de transferéncia de renda promovidos pelos governos durante a pandemia e os bancos centrais inundando os mercados com liquidez, suficiente para
evitar quedas mais expressivas de precos dos ativos durante a pesada recessdo provocada pela pandemia, nos levaram a uma situacdo em que os precos de muitas companhias se

recuperaram rapidamente nas bolsas.

Resumidamente, o preco de uma empresa deveria ser uma consequéncia dos seus fluxos de caixa futuros, descontados a uma taxa que compense 0s riscos de se investir. Naturalmente, se
estamos num periodo de taxas de juros estruturalmente baixas, sem temores de inflacao, seria comum que as empresas aumentassem seu valor atual, desde que as expectativas para seus
fluxos de caixa futuros mantivessem-se estaveis ou muito préximas da situacéo anterior a queda das taxas de desconto.

Contudo, como é possivel considerar neste momento que as empresas, num contexto amplo, serdo capazes de gerar ao longo dos préximos anos fluxos de caixa de grandeza semelhante ao
que gerariam, se 0 mundo ndo tivesse passado pela recessao e os efeitos econémicos adversos provocados pela pandemia?

Qual o tamanho do aumento da incerteza sobre os niveis futuros de consumo, investimento e poupanca das empresas e individuos, que implicardo em alteracdes das expectativas até entéo
existentes para cada uma das companhias e setores da economia?

Temos uma situacao complexa que envolve, de um lado, acbes com precos elevados, sustentados por migracdo de investidores e recursos para a renda variavel, pela queda das taxas de
juros e uma inundacdo de dinheiro no mundo para amenizar os efeitos econdmicos da pandemia; e de outro, uma incerteza enorme sobre quando as economias voltardo a funcionar

“normalmente”, quando e quanto crescerdo nos proximos anos, qual o tamanho do buraco fiscal que veremos e como sera o ambiente de negécios pos Covid-19. 03
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There Is No Alternative (T.I.N.A.) e Fear Of Missing Out (F.O.M.O)

Termos que ilustram a preferéncia dos investidores por acées, bem como o medo destes em perder valorizagées por ndo estarem comprados.
Mais do que os investidores que cuidam unicamente de seus portfélios pessoais, aqueles que se dedicam profissionalmente a atividade de gestdo de recursos precisam ser ainda mais
vigilantes para evitar erros provocados por visdes otimistas de que “n&do ha alternativa” de investimento melhor que o mercado acionario, o que poderia implicar pagar o que for preciso nos

precos das agBes para néo ficar de fora e assim arriscar “perder ganhos futuros”.

Importante esclarecer: ndo estamos aqui afirmando que o mercado esta todo com ac¢des bem precificadas ou caras, tampouco que ndo acreditamos numa recuperacao do ritmo de crescimento
da economia brasileira e na retomada de melhores resultados das empresas negociadas na B3. O que discutimos essencialmente é a rapidez da retomada e o nivel dos precos atuais em
bolsa, considerando a pandemia. O estagio do ciclo econdmico e as inimeras incertezas nas variaveis envolvidas, que nos parecem oferecer, em muitos casos, pouca margem de seguranca

nas cotacoes.

E o que fazemos na pratica? Em linhas gerais, temos preferido a alocacdo em negécios com demanda sélida, pouco endividados e cujas premissas futuras que justifiquem seus precos atuais
ndo precisem ser otimistas e fora dos niveis histéricos. Por isso, temos presenca no agronegécio (diretamente com a SLC e indiretamente com Randon), no varejo de vestuario e de esportes
(ambas companhias com destacada presenca também nas vendas online), na maior geradora e transmissora de energia do pais, nas lideres de producdo de medicamentos e fabricacao de
massas e biscoitos e também na companhia verticalizada, que oferece planos privados de satide com os menores precos do mercado. Soma-se também um caixa (disponibilidade) em nivel

acima do normal e a espera de novas oportunidades que o mercado ofereca — e sabemos todos que isso ocorre naturalmente de tempos em tempos.

Por conta dessa dinamica, temos feito alteragcbes mais frequentes no portfélio, comparativamente aos anos anteriores. A razdo € simples: para continuarmos comprados em uma acao,
precisamos acreditar que suas vendas, retornos e geracao de caixa futuros se justifiguem num cenério que nos pareca confortavel, com alguma seguranca. Se isso ndo for valido, e as
premissas que justificam uma cotagdo muito valorizada nos parecam dificeis de ocorrer, qual a razao de continuar comprado?
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TABELA DE RENTABILIDADES GRAFICO DE EVOLUCAO DO FUNDO

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set [o]1] Nov Dez Ano  Acumulado
2011 Fundo 0,32% 4,59% -1,82% -1,46% -3,84% -6,30% -1,72% -5,80% 6,28% -3,47% -2,25% -15,09% -15,09% 200%
p.p lbov -0,40% 2,81% 1,76% 0,82% -0,41% -0,57% 2,24% 1,58% -5,21% -0,96% -2,04% 0,08% 0,08%
2012 Fundo 10,11% 6,65% -1,69% -3,74% -6,49% 1,10% 4,36% 3,20% 2,91% 2,19% 0,29% 6,12% 26,62% 7,52% 150%
p.plbov| -1,02% 2,31% 0,28% 0,43% 5,36% 1,35% 1,15% 1,48% -0,80% 5,75% -0,42% 0,07% 19,23% 16,41%
2013 Fundo 0,17% -2,31% -3,61% 1,57% -0,40% -6,91% -0,09% -3,26% 2,09% 3,39% 2,72% -1,56% -8,37% -1,48%
p.p Ibov 2,12% 1,60% -1,74% 2,36% 3,90% 4,39% -1,73% -6,95% -2,57% -0,27% 5,99% 0,30% 7,13% 21,53% 100%
2014 Fundo -9,82% -0,68% 0,50% 2,69% 1,73% 2,61% 0,39% 2,63% -5,08% 0,57% 5,91% -4,07% -3,57% -5,00%
p.plbov| -2,31% 0,47% -6,55% 0,28% 2,48% -1,16% -4,61% -7,15% 6,63% -0,38% 5,74% 4,55% -0,66% 20,26%
2015 Fundo -8,96% 10,51% 0,87% 3,90% -4,14% -0,85% -0,40% -6,80% -5,86% 0,50% 1,29% -4,48% -14,85% -19,11% 0%

p.plbov| -2,77% 0,54% 1,71% -6,03% 2,03% -1,46% 3,78% 1,54% -2,50% -1,30% 2,93% -0,55% -1,54% 16,10%

2016 Fundo -3,43% 4,39% 10,88% 6,52% -3,98% 4,01% 12,57% 3,34% 1,76% 10,05% -3,56% -1,49% 47,17% 19,05% o%
p.plbov| 3,36% -1,52% -6,09% -1,18% 6,11% -2,30% 1,35% 2,30% 0,96% -1,18% 1,09% 1,22% 8,24% 29,03%

Fundo 5,73% 1,57% -1,38% 3,76% -1,59% 1,12% 6,38% 8,56% 5,98% 1,87% -6,11% 4,82% 34,17% 59,73%

2017 p,plbov -1,65% -1,51% 1,14% 3,12% 2,53% 0,82% 1,57% 1,10% 1,10% 1,85% -2,96% -1,34% 7,32% 45,53% -50% I
so1g |_Fundo | 1016%  030%  3,19%  -138% -1155% 549%  948%  -L77%  059%  1782%  283%  -066% | 1482%  83,40%
p.plbov| -098%  -022%  -321%  -2,26%  -0,68%  -029%  061%  144%  -2,89%  7,64%  045%  1,15% | -0,22% 52,03%
so19 |Fundo | 771%  -009%  -041%  -267%  064%  596%  306%  146%  206%  206%  240%  1218% | 3918%  15525% T @ N N @ m Tt b5 000 Do o oo o
p.plbov| -3,10%  1,77%  -023%  -3,65%  -006%  190%  2,23%  213%  -151%  -031%  145%  533% | 7,59% 82,39% T I IiliZiiLiTiiiiizziizzzzzdq
Fundo | 0,89%  -514% -33,03% 10,99%  8,82%  1577%  4,19% 6,64%  138,31% 5335333533233 3383533L353323533833853
2020 p.plbov| 252%  329%  -313%  073%  025%  7,01%  -4,08% 4,37% 84,48%
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I\ /SR VN Vel Je:iyfel PORTFOLIO ATUAL

- DISTRIBUICAO DAS % PL DO .
POSICAO ALOCACOES CUNDO % PL FUNDO RACIONAL
#2 e 13% COMPANHIAS PRINCIPAIS: [
52% MAIORES UPSIDES DO PORTFOLIO Guararapes  17% 9% ETa o
#3 HYPERA 12% GRANDES ASSIMETRIAS RISCO E RETORNO s venSe etrobras
o #4 M. DIAS BRANCO 10% SLC, o icots  13% 5%
|
o #5 RANDON 9% PHypera 129 3% dccp
= COMPANHIAS INTERMEDIARIAS:
- :
S it ELETROBIRAS 750 22 ATRATIVAS RELACOES RISCO / RETORNO ,/g;m;za‘f/;m_ 10% 2% Bl TEC
- #7 CENTAURO 5% ,
RANDON 9%
48 CYRELA COM. PROP. 3% COMPANHIAS COMPLEMENTARES:
5% CIAS DE BAIXA LIQUIDEZ
49 EZTEC 2% INICIO / FIM DE POSICAO
] DISPONIBILIDADES 14% 20% PERIODOS ENTRE INVESTIMENTOS / BAIXO UPSIDE PORTFOLIO
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ANALISE

I VNN LI/ N YV Y [el N e[ q(el ANALISE DO ALFA

114 meses

IBOVESPA
Em alta

IBOVESPA
Em baixa

74 meses

IBOVESPA
Em alta

IBOVESPA
Em baixa

MONTECRISTO ACIMA MONTECRISTO ABAIXO
DO IBOVESPA DO IBOVESPA

29 MESES 34 MESES

36 MESES 15 MESES

*Considerando dados do fechamento de Julho/2020

MONTECRISTO ACIMA MONTECRISTO
DO IBOVESPA ABAIXO DO IBOVESPA

24 MESES 23 MESES

19 MESES 8 MESES

*Considerando dados do fechamento de Julho/2020
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EVOLUCAO DO PATRIMONIO LiQUIDO ASPECTOS OPERACIONAIS

*12 MESES ——
APLICACAO MINIMA: R$ 10.000,00
PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL PATRIMONIO LiQUIDO MEDIO MOVIMENTACAO MINIMA: R$ 5.000,00
R$135.048.854,51 R$119.181.014,63 VALOR DE PERMANENCIA NO FUNDO: R$ 5.000,00

CNPJ: 11.451.91/7/0001-29 TAXA DE ADMINISTRACAO: 2,00% A.A.

CODIGO ANBIMA: 268755 TAXA DE PERFORMANCE: 20% SOBRE O QUE EXCEDER 100% DO CDI

CODIGO ISIN: BRVAL4C1FO06 COTIZAGAO DA APLICAGAO: D+1
CODIGO BLOOMBERG: QTTSFIA BZ EQUITY LIQUIDAGAO DA APLICACAO: D+0

COTIZACAO DO RESGATE: D+4 DIAS CORRIDOS

LIQUIDAGAO DO RESGATE: D+ 5 DIAS CORRIDOS

Quantitas

www.quantitas.com.br

INFORMACOES

As informages contidas neste documento foram produzidas pela Ouantitas Gestdo de Recurses 5.4, dentro das condigbes atuais de mercado e conjuntura,

¢ Todas as recomendagées e estimativas agui apresentacas derivam de nosso julgamento & podern ser alteradas a gualguer momento sem aviso prévio, " A,
' A et ;i st rentabilidade divulgada ndc & liquida de impostos. Ressaltarmos que rentabilidade passada nao representa garantia de rentabilidade futura. &5 informagdes do
e e g e presente material 530 exclusivamente informativas, Recomendamos ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto e do regulamento dos fundos de g

AMBIMB  Fuasios e borrmtimentss investiments ao aplicar seus recursos. Ressaltamos que os fundos de investimentos ndo contam com a garantia do administrador, gestor, de qualguer

mecanismo de 5E§|ur{:- au furjdu} garantidor de crédito - FGC. A Cuantitas Gestao de Recursos 5.4 nao se responsabiliza por decisoes de investiments tomadas
com base nos dados agui divulgados. Para avaligao de p—erfﬂrmance de um fundo de investimenta, @ recomendavel a andlise da, no minima, 12 (doza) meses.




