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ECONOMIA E POLITICA

Queda de juros global, choque na China e alta de juros no Brasil

No més de setembro, finalmente tivemos o inicio do ciclo de cortes por parte do Banco Central americano, a
retomada dos apertos monetarios no Brasil, um enorme e inesperado pacote de estimulos na China e uma
enorme volatilidade em relagao a avaliagao da saude da economia americana.

Nos Estados Unidos, o Fed comegou o corte de juros de maneira mais agressiva que o esperado por nés, mas
o fez de maneira mais dura no discurso, deixando claro que o corte mais acelerado, de 0,50p.p., estava
ocorrendo mais por uma corregao de nivel na taxa do que para estabelecer o ritmo em que o ciclo se daria, ou
por uma necessidade frente a uma suposta recessao iminente.

Mercado entendeu e passou a ficar dividido entre 0,25-0,50 para a préxima decisdo. Ao longo da 22 quinzena,
os dados foram dando mais combustivel para um novo corte de 0,50 em novembro. Mas, tanto um discurso
do Powell no udltimo dia do més, como os dados da primeira semana de outubro (em especial, um
extraordinariamente alto ritmo de contratagoes do mercado de trabalho no relatério do payroll) empurraram
mercado de volta a aposta de 0,25p.p. Ainda faltam muitos dados até a reunido do dia 7 de novembro (um
conjunto de indicadores de inflagdo, e mais um payroll), mas os nimeros do mercado de trabalho foram fortes
a ponto de torna-los decisivos. Os proximos dados teriam que vir muito fracos para que o Fed considerasse
manter o 0,50p.p. Inclusive, acredito que o mercado pode comecar a reconsiderar o tamanho do ciclo, que
chegou a ser precificado abaixo de 3% de taxa terminal.

Em paralelo a isso, a China anunciou ao longo de setembro o pacote de estimulo mais forte desde 2015, com
quase uma dezena de medidas nas politicas fiscais, monetdrias e crediticias, com objetivo claro de
reestimular o setor de consumo, fonte principal de fraqueza do pais, e grande ameaca a meta de crescimento
de 5% em 2024, assim como setor imobilidrio, que vive um ambiente profundo de deflagdo. A China esta ha
meses tentando reanimar o setor sem sucesso. Esse novo pacote tera mais éxito? Impossivel responder, mas
nao acho que cabe ficar na frente do movimento, que tem potencial de ser uma boa fonte de demanda global.
No Brasil, o ajuste/ciclo de politica monetaria comegou. Ao contrario do que ocorreu nos EUA, quando eles
optaram por comegar mais rapido para, provavelmente, desacelerar o ritmo de cortes, no Brasil optamos por
comegar mais lentamente, observar os dados e, eventualmente, acelerar o ritmo de alta. Acreditamos que os
dados levarado o BC a acelerar o ritmo na reunido de novembro para 0,50p.p.

Ao longo de setembro, o BC publicou o Relatério de Inflagdo, reconhecendo a abertura do hiato para um nivel
superior ao que tinha sido divulgado no relatério de junho. Ademais, as expectativas de inflagdo em todo
horizonte relevante (até 1Q26) continua extremamente resiliente, mesmo com toda a precificagdo de alta de
juros, préximo a 4% e dados correntes de inflagdo melhores (como o IPCA15 de setembro).

Por fim, a politica fiscal voltou a ser destaque no més, mais uma vez, por motivos negativos, com a Indicagédo
de um programa social por fora do arcabougo (Vale Gas — rascunhando o que pode ser a nossa politica fiscal
em 2025-26 com a aproximacgdo da eleicdo), a sugestdo do governo de utilizar os valores ndo sacados do
setor financeiro como receita primaria, encerrando o més com a publicacdo do relatério bimestral de
despesas e receitas mostrando um descontingenciamento inesperado.

Por essas e outras, o mercado recebeu com muita surpresa o upgrade do pais pela Moody’s. Se é verdade que
as nossas contas externas sdo sdlidas e surpreendemos no crescimento, mas a dinamica fiscal (nem tanto a
foto) mantém o mercado cético sobre um eventual atingimento de Investment grade. Serd que a perspectiva
de obtencdo desse selo é capaz de fazer o governo ajustar seu comportamento fiscal nos préximos 12

meses? Desconfio que ndo, mas o incentivo esta dado.
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POSICIONAMENTO

Bolsa: Efetuamos nova redugéo na exposigdo em bolsa local (de 11%PL para 10%PL), apds a redugdo mais
expressiva que haviamos efetuado no més anterior (de 22%PL para 11%PL). Estamos sem posigdo relevante

em bolsa internacional.
Juros: Em juros locais, apds termos reduzido a posi¢cdo durante més, voltamos a ter posigdo pequena
aplicada na curva curta através de inclinagdes. Em juros reais, com as taxas na curva longa voltando ao

patamar de IPCA +6,5%, voltamos a alocar parte das posi¢des aplicadas que haviamos reduzido em agosto.

Inflagdo: Em inflacdo temos posigdes de valor relativo entre juros reais e inflagdo implicita. Nos EUA,

aproveitamos o fechamento da curva para reduzir a exposi¢ao a titulos indexados a inflagao.

Cambio: Em moedas estamos sem posi¢des relevantes no momento.
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ANTITAS FIC FIM MALLORCA

O Quantitas FIC FIM Mallorca apresentou resultado 1,40%
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Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
0,43% 2,47% 3,71% 0,14% 2,18% 2,77% 1,80% 1,41% 1,72% 0,85% 1,88%
165% 213% 352% 13% 188% 251% 148% 127% 165% 82% 167% 176% 176%
0,17% 1.31% 2,65% -0,96% 1,02% 1,67% 0,58% 0,30% 0,68% -0,19% 0,75% 9,11% 9,11%

0,48% 2,01% 1,41% 1,39% 1,27% -0,94% -0,23%
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ANTITAS FIM GALAPAGOS

0 Quantitas FIM Galapagos apresentou resultado de -0,58% em setembro de 2024.

DESTAQUES NO RESULTADO

MULTIMERCADOS

Em setembro, o fundo apresentou desempenho negativo, sendo a posicdo aplicada em juros reais no

Brasil o principal detrator de desempenho no més. Além disso, também tivemos resultado negativo nas

posicdes de valor relativo entre juros reais e inflagdo implicita. Nos demais books, o resultado foi

préoximo ao neutro. Atribuigdo: Juros: +0,25%; Titulos Pub/Priv: +0,05%; Inflacdo Implicita: -0,27%; Juros

Reais: -1,29%; Caixa/Custos: +0,68%.

Ago

0,46%
120%

0,08%

Set
1,24%
193%

0,60%

o]114
0,69%
108%

0,05%

Nov
0,06%
10%
-0,51%

Dez
0,81%
149%

0,27%

Ano

Acumulado

117%
0,49%

117%
0,49%

0,77%

0,60%

0,89%
190%

0,42%

1,08%

0,72%
146%
0,23%

0,29%
59%
-0,20%

6,78%
105%
0,35%
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0,88%

1,09%

-0,06%

-0,02%

6,99% 2,09%
2055% 877%
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0,85%
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-0,01%
-9%
-0,17%

1,54%
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0,03%

150%
2,20%

195%
23,22%

1,33%

1,23%
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Quantﬁas { RELATORIO DE GESTAO MULTIMERCADOS

QUANTITAS FIM ARBITRAGEM &

0 Quantitas FIM Arbitragem apresentou resultado de 0,96% em setembro de 2024.

Set Ano Acumulado

0,52% 2,52% 1,77% 0,55% 1,79%
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QUANTITAS FI RF MALTA ATIVO

O QUANTITAS FI RF MALTA, fundo mais recente da Quantitas, estruturado ainda em set/2023,
apresentou resultado de 0,63% em setembro de 2024, o equivalente a 76% do CDI no més ou CDI —
0,20%.

TABELA DE RENTABILIDADES

Out Nov Dez Ano Acumulado
1,04%  1,02%  0,95%
104% 111% 106% 107% 107%
0,04% 0,10% 0,06% 0,20% 020%

086% 0,75% 087% 053% 1,11% 0,11% 1,17% 0,80%  0,63%
% CDI 89% 94% 105% 60% 133% 13% 129% 92% 76%
DI+ 0,11% -0,05% 0,04% -0,36% 0,28% -0,68% 0,26% -0,07% -0,20%
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UANTITAS FIM MALDIVAS LS

O Quantitas FIM Maldivas LS apresentou resultado de -0,87% em setembro de 2024.

RESULTADOS

Setembro foi um més de resultados muito aqguém do nosso objetivo. Nossa maior posi¢do comprada, agora
chamada Brava Energia sofreu revezes operacionais materiais e em conjuntura com um cendrio de menores
precos de petroleo, nos fez zerar a posicdo comprada. As posi¢des compradas no varejo brasileiro também
ndo ajudaram no desempenho. Como protegao, estdvamos com uma posic¢ao liquida vendida do fundo, ou
seja, mais agoes vendidas que compradas, mas nao foi suficiente para compensar as escolhas nas posi¢oes

compradas.

POSICIONAMENTO
Iniciamos outubro aumentando posicdes em Marcopolo e Serena. Mantemos SLC como maior posi¢do
comprada e a maior posi¢cao vendida € Ambev. Nossa preferéncia relativa mudou para o més para o grupo

Azza. A exposigao liquida continua negativa.

TABELA DE RENTABILIDADES

Jul Ago Set Out Nov Dez Ano  Acumulado

155%  155%
2,58% 2,58%

26%  -149%  607%  234% -160% 278%  -25%  -976%  -56% -1470% 1972% 58% 119%
-047% -0,73% 1,73% 0,38% -0,62% 0,38% -0,24% -1,78% -0.24% “246% 2,80% ) 1,15% 142%

0,10% -0,77% 054% 1,39% 184% 256% -021% -048% 053% -089% 147% 2,19% | 8,50% 18,25%

14,08% | 34,90%
236% -170% 175%  361% -29% -55%  300%  256%  106% 81% 30% 68% 114% 133%
0,99% -2,02% 0,69% 2,18% -1,33% 1,57% 2,07% 1,83% 0,06% -0,19% 071% -0,36% 171% 871%

12,45% 51,70%
-63% 80% 124%  124%  170%  128%  102%  109% 72% 113%  128% 95%
1,50% -0,24% 0,22% 0.27% 0,75% 0,30% 0,02% 0,08% -0,28% 0,12% 0,25% -0,60%

Fundo 187%  237% -026% -049% -039% 1,11%  1,29% 1,83% -0,87% 6,58% 61,68%

194%  295% -31% -55% -47% 140%  142%  211%  -104% - 82% 114%
0,90% 1,56% 1,09% -1,38% 1,22% 0,32% 0,38% 0,97% -1,70% - - - 1,41% 7,63%
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Quantﬁas { RELATORIO DE GESTAO LONG-ONLY

ANTITAS FIA MONTECRIST

O Quantitas FIA Montecristo BDR Nivel | apresentou queda de 1,4% em setembro de 2024, resultado 1,7p.p.
acima da queda de 3,1% do Ibovespa no més. Nos ultimos 12 meses, o0 Montecristo acumulou alta de 8,7%,
ante alta de 13,1% do Ibovespa no mesmo periodo. Nos Ultimos 36 meses, 0 Montecristo acumula queda de
19,0%, 37,7p.p. abaixo da alta de 18,8% do Ibovespa.

POSICIONAMENTO

Diferentemente de agosto, quando a maioria das cias do portfélio haviam valorizado, em setembro as
quedas formaram a maior parte, ainda que num movimento de queda inferior ao benchmark. O forte
desempenho relativo do varejo no periodo recente nos fez reduzir parcialmente as posigdes, alocando
recursos em Mater Dei e Serena, além de ampliar as disponibilidades do fundo. Finalizamos o més com

cerca de 7,5% de caixa (disponibilidades), pouco acima do verificado ao final do més anterior.

DE RENTABILIDADES

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
= 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%
= -0,40% 2,81% 1,76% 0,82% -0,41% -0,57% 2,24% 1,58% -521% -0,96% -2,04% 0,08% 0,08%
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%
-1,02% 2,31% 0,28% 0,43% 5,36% 1,35% 1,15% 1,48% -0,80% 575% -0,42% 0,07% 19,23% 16,41%
0,17% -2,31% -3,61% 1,57% -0,40% -6,91% -0,09% -3,26% 2,09% 4,04% 2,92% -2,37% -8,38% -1,49%
YAVXS 1,60% -1,74% 2,36% 3,90% 4,39% -1,73% -6,95% -2,57% 0,37% 6,19% -0,51% 7,12% YARYA
-10,24% -0,26% 1,94% -0,96% 3,48% 3,05% -0,48% 4,62% -5,05% 2,59% 2,58% -3,83% -3,57% -5,01%
-2,73% 0,88% -511% -337% 4,23% -0,72% -5,48% -5,16% 6,65% 1,64% 2,40% 4,79% -0,66% 20,25%
-9,87% 11,35% 0,82% 5,80% -6,35% 0,69% -0,01% -9,28% -3,17% -0,68% -0,70% -2,65% -14,87% -19,13%
-3,67% 1,38% 1,66% -4,13% -0,18% 0,09% 417% -0,95% 0,19% -2,48% 0,93% 1,27% -1,56% 16,07%
-3,40% 4,39% 10,88% 6,52% -3,98% 4,01% 12,57% 3,34% 1,76% 10,05% -3,56% -1,49% 47,22% 19,05%
3,39% -1,52% -6,09% -1,18% 6,11% -2,30% 1,35% 2,30% 0,96% -1,18% 1,09% 1,22% 8,28% 29,03%
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%
-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%
10,16% 0,30% -3,19% -1,38% -11,55% -5,49% 9,48% -1,77% 0,59% 17,82% 2,83% -0,66% 14,82% 83,40%
-0,98% -0,22% -3.21% -2,26% -0,68% -0,29% 0,61% 1,44% -2,89% 7,64% 0,45% 1,15% -0,22% 52,03%
7,71% -0,09% -0,41% -2,67% 0,64% 5,96% 3,06% 1,46% 2,06% 2,40% 12,18% 39,18% 155,25%
-3,10% 1,77% -0,23% -3,65% -0,06% 1,90% 2,23% 2,13% -1,51% 1,45% 5,33% 7,59% 82,39%
0,89% -5,14% -33,03% 10,99% 8,82% 15,77% 4,19% -2,73% -7,06% Y 14,06% 6,06% -1,23% 152,12%
2,52% 3,29% -3,13% 0,73% 0,25% 7,01% -4,08% 0,72% -2,26% s -1,85% -3,24% -4,14% 74,22%
-3,93% -1,54% 5,47% 9,39% 9,97% 8,27% -1,27% 1,29% -10,85% % -2,49% 4,67% 1,49% 155,88%
-0,61% 2,83% -0,52% 7,45% 381% 7,80% 2,67% 3,77% -4,28% 4 -0,96% 1,82% 13,42% 99,20%
8,21% 8,75% -6,80% -2,19% -11,92% 10,80% 5,35% -1,40% -17,72% -9,98% -19,45%  106,12%
1,23% 2,69% 3,30% -541% -0,42% 6,11% -0,81% -1,87% 1,13% -14,65% -7,53% -24,13% 42,10%
3,70% -11,27% -3,04% 0,41% 15,18% 11,02% 5,05% -12,41% 0,17% -10,82% 17,36% 6,20% 17,35% 141,87%
0,34% -3,78% -0,14% -2,09% 11,44% 2,02% 1,78% -7,32% -0,54% -7,89% 4,82% 0,82% -4,93% 41,30%
-5,52% 0,03% 2,31% -10,40% -3,38% 4,13% 5,84% 7,52% -1,37% -2,16% 136,65%
-0,73% -0,96% 3,02% -8,69% -0,34% 2,65% 2,82% 0,97% 1,71% -0,39% 39,62%
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QUANTITAS FIC FIM MALLORCA

Classificagcao ANBIMA: Multimercado Macro
Multimercado com varias estratégias nos
mercados de juros, cambio e bolsa

Perfil de Risco: Moderado

Cotizagao do Resgate: D+14 corridos
Liquidagao do Resgate: D+1 dia til apds a
cotizagao

Tributagao: Longo Prazo

QUANTITAS FIM GALAPAGOS

Classificagao ANBIMA: Multimercado Livre
Multimercado com estratégias somente em
juros e inflagéo

Perfil de Risco: Moderado

Cotizagao do Resgate: D+14 corridos
Liquidagao do Resgate: D+1 dia Util apds a
cotizagao

Tributagao: Longo Prazo

QUANTITAS FIA MONTECRISTO

Classificagao ANBIMA: Agdes Valor/crescimento
Perfil de Risco: Moderado

Cotizagao do Resgate: D+13 corridos

Liquidagao do Resgate: D+2 dias Uteis apods a
cotizacao

Tributagao: Longo Prazo

RESUMO DOS FUNDOS

QUANTITAS FIM MALDIVAS LS

 Classificagao ANBIMA: Multimercado L/S -

Direcional

* Multimercado com estratégia Long & Short

+ Perfil de Risco: Moderado

» Cotizacao do Resgate: D+8 dias Uteis

» Liquidagao do Resgate: D+2 dias Uteis apos a
cotizagao

+ Tributagao: Longo Prazo

QUANTITAS FIM ARBITRAGEM &

+ Classificagao ANBIMA: Multimercado
Estratégia Especifica

* Multimercado com estratégia Unica de valor
relativo no mercado de juros

+ Perfil de Risco: Moderado

+ Cotizacao do Resgate: D+14 corridos

» Liquidagao do Resgate: D+1 dia util apds a
cotizagao

+ Tributagado: Longo Prazo

QUANTITAS FI RF MALTA

+ Classificagao ANBIMA: Renda Fixa Ativo

+ Perfil de Risco: Conservador

» Cotizagao do Resgate: D+0

» Liquidagao do Resgate: D+1 dia util apds a
cotizacao

» Tributagao: Longo Prazo

investidores@quantitas.com.br

www.quantitas.com.br

+55 51 9 9656-9763

(family offices, clientes institucionais e plataformas)

+55 51 9 9763-4268
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(atendimento pessoas fisicas)

As informagdes contidas neste documento foram produzidas pela Quantitas Gestdo de Recursos, dentro das condigdes
atuais de mercado e conjuntura. Todas as recomendacgdes e estimativas aqui apresentadas derivam do nosso julgamento e
podem ser alteradas a qualquer momento sem aviso prévio. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de imposto.
Ressaltamos que rentabilidade passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. As informagdes do presente
/ material sdo exclusivamente informativas. Recomendamos ao investidor a leitura cuidadosa do prospecto e do
U / regulamento dos fundos de investimento ao aplicar seus recursos. Ressaltamos que os fundos de investimento ndo
ANBIMA // constam com a garantia do administrador, gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou fundo garantidor de crédito —
—_— FGC. A Quantitas Gestdo de Recursos ndo se responsabiliza por decisdes de investimentos tomadas com base nos dados
aqui divulgados. Para avaliagdo de performance de um fundo de investimento, é recomendavel a andlise de, no minimo,

12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
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