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ECONOMIA E POLITICA

As vizinhangas do ciclo de corte de juros, um ambiente menos carregado de riscos

O més de maio trouxe algumas mudancas importantes para o cenario prospectivo. Alguns assuntos
finalmente sairam de pauta, com resolugdo positiva, como o aumento do limite de divida pelo Congresso
americano e o arcabougo fiscal no Brasil. Além disso, a evolugdo da economia trouxe o risco de uma alta
adicional nos EUA e aqui, no sentido inverso, a percepgao de que conseguiremos iniciar o ciclo de corte antes
do que imaginado inicialmente.

Apds o acordo entre o partido Republicano e a Casa Branca, o risco de default nos EUA vai aos poucos
saindo de cena, para que se dé foco novamente a analise padrao de atividade-inflagdo e seus impactos sobre
politica monetaria. Desde o inicio de maio, quando o presidente da autarquia, Jerome Powell, praticamente
fechou as portas para uma nova alta, os dados americanos vieram quase todos sinalizando uma economia
resiliente e uma desinflagdo em velocidade aquém da desejada pelos diretores do Fed. Nao a toa, alguns
membros explicitaram em discursos publicos a intengao de subir mais uma vez em junho. Subindo ou ndo na
proxima reuniao em meados de junho, nos parece irrelevante para a narrativa positiva mais estrutural de uma
economia global no inicio do processo de desinflagdo. Isso ndo significa que os cortes sdo iminentes. Pelo
contrario. Uma das divergéncias que tinhamos no més passado era com a precificagdo de cortes ja
comegando em junho e que foi corrigida ao longo do més passado para o primeiro corte acontecer apenas
em dezembro, na Ultima reunidao do ano. Hoje estamos mais alinhados com o precificado pelo mercado. Os
cortes s6 devem acontecer no inicio de 2024

Um tema que tem despertado cada vez mais atengdo e divergéncia entre economistas é o crescimento da
China. Depois de um 1° trimestre muito forte, a economia deu sinais de desaceleragao em abril/maio. Alguns
acreditam que o pais ndao tem mais a mesma forga de outrora ou que esta ocorrera de maneira mais pontual
na economia domeéstica, no setor de servicos. Outros acreditam que a reaceleragao pos pandemia vai
acontecer, mas em um ritmo diferente do usual, devido ao carater precaucional da poupanga acumulada nos
anos de lockdown e a menor agressividade das autoridades nos estimulos. Estamos no segundo grupo e
confiantes que a China retomara um crescimento sélido em torno de 6-6,5% em 2023.

No Brasil, o arcabougo fiscal foi aprovado pela Camara um pouco melhor do que saiu da Fazenda. Aliado a
percepcao de que o governo desistiu da mudanca de meta de inflagdo e ao cenario global desinflacionario (o
que ajuda na perspectiva para a trajetéria do BRL), fez com que reavalidgssemos o inicio do ciclo de corte de
juros pelo BCB. Comentamos na ultima carta que o cenario base era novembro e, caso o CMN mantivesse a
meta de inflagdo em 3% e o dodlar ficasse em torno de R$5,00, que o ciclo poderia ser antecipado para
setembro ou agosto. E foi exatamente isso que fizemos dado que estamos mais convencidos que a meta
ndo mudara e, portanto, ha espago para que as expectativas de inflagdo via Focus caiam cerca de 25bps.
Assim, revisamos o cenario para o corte comegar em setembro no ritmo de 0,50p.p. por reunido até alcangar
8,5% ao longo de 2024.

Por fim, contribui para um ambiente menos carregado de riscos a surpresa causada pelo PIB no 1Q23. A
parte a forga do setor agro, a economia esta mais forte e deve apresentar um PIB entre 2,5-3% esse ano. Isso
também acaba reduzindo os riscos de um governo mais agressivo no uso das finangas publicas para

estimular a economia.
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POSICIONAMENTO

Bolsa: Em bolsa local, mesmo que tenhamos feito reducdes pontuais de algumas posicdes, a exposicdo do
fundo se elevou de 14% PL para 15% PL (em fungéo da valorizagdo dos ativos). Aumentamos a exposigao da

carteira a atividade local.

Juros: Na curva de juros, estamos sem posicoes direcionais relevantes mas ampliamos as posi¢coes de valor

relativo. Reduzimos marginalmente a posicao comprada em NTN-Bs.

Inflagao: Em inflagd@o, aproveitamos a queda na curva para zerar a posi¢ao vendida em FRA de implicita longa

(que carregamos por vdrios meses). Reduzimos a posi¢do comprada em implicita do ano de 2024.

Cambio: Em moedas, aumentamos a posi¢cdo comprada em JPY (lene).
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ATTRIBUTION | MAIO

QUANTITAS FIC FIM MALLORCA

3,00%
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Em maio, tivemos resultados positivos mais 1.50%
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o TABELA DE RENTABILI
—
UJ Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
o Fundo - 0,43% 2,47% 371% 0,14% 2,18% 2,77% 1,80% 1,41% 1,72% 0,85% 1,88% 21,10% 21,10%
m % CDI = 164,93% 212,58% 351,72% 12,90% 187,56% 250,55% 148,17% 127,43% 164,50% 82,10% 167,05% 176,03% 176,03%
DI + - 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%
Fundo 1,48% 0,58% 1,41% 0,48% 2,01% 1,16% 1,07% 1,41% 1,39% 1,27% -0,94% -0,23% 11,63% 35,18%
% CDI 135,92% 66,55% 134,29% 61,06% 217,08% 142,83% 133,60% 175,68% 216,26% 197,07% -164,79% -42,35% 116,86% 152,10%
DI + 0,39% -0,29% 0,36% -0,31% 1,08% 0,35% 0,27% 0,61% 0,75% 0,63% -1,50% -0,77% 1,68% 12,05%
Fundo 2,20% 0,92% -0,59% 0,41% -0,62% 1,03% 0,61% 0,73% 0,58% 1,48% 0,71% 0,07% 7,77% 45,69%
% CDI 377,82% 198,20% -110,73% 80,00% -120,25% 198,93% 113,33% 128,46% 123,47% 273,10% 144,40% 13,73% 121,01% 147,20%
DI + 1,62% 0,46% -1,12% -0,10% -1,14% 0,51% 0,07% 0,16% 0,11% 0,94% 0,22% -0,43% 1,35% 14,65%
Fundo 1,19% 0,43% 0,31% 0,42% 0,99% 0,95% 0,90% -0,60% 0,31% 0,79% 0,60% 2,41% 9,03% 58,85%
% CDI 219,02% 87,22% 66,18% 80,59% 183,00% 203,51% 159,00% -119,80% 66,97% 164,05% 157,00% 641,18% 151,39% 151,45%
DI + 0,65% -0,06% -0,16% -0,10% 0,45% 0,49% 0,34% -1,11% -0,15% 0,31% 0,22% 2,04% 3,07% 19,99%
Fundo 0,12% -0,96% -1,87% 3,27% 2,19% 1,64% 0,72% 0,51% -0,36% 0,57% 231% 1,82% 10,29% 75,20%
% CDI 32,25% -325,93% -550,94% 1146,16% 918,31% 761,24% 373,04% 315,42% -230,95% 360,97% 1546,17% 1109,01% 371,75% 176,09%
DI + -0,26% -1,26% -2,22% 2,98% 1,95% 1,42% 0,53% 0,35% -0,52% 0,41% 2,16% 1,66% 7,52% 32,49%
Fundo 0,41% 0,93% 1,19% 1,54% 1,21% 0,66% -0,13% 0,19% 0,10% -1,49% 0,17% 2,32% 7.27% 87,93%
% CDI 271,46% 691,13% 598,93% 739,61% 453,00% 215,84% -35,20% 45,12% 22,26% -311,08% 28,78% 303,64% 165,32% 179,53%
DI + 0,26% 0,80% 0,99% 1,33% 0,94% 0,35% -0,48% -0,23% -0,34% -1,97% -0,42% 1,55% 2,87% 38,95%
Fundo 2,71% 0,92% 2,41% 0,23% 1,36% -2,23% 2,75% 2,98% 1,00% 1,96% -1,09% 0,94% 14,71% 115,56%
% CDI 369,71% 123,36% 260,53% 27,92% 132,12% -219,60% 265,59% 254,95% 93,43% 191,79% -106,98% 83,49% 118,85% 171,43%
DI + 1,98% 0,18% 1,48% -0,60% 0,33% -3,24% 1,71% 1,81% -0,07% 0,94% 2,11% -0,19% 2,33% 48,15%
Fundo 0,80% -0,40% 0,49% 1,30% 2,19% = = = = = - - 4,44% 125,14%
% CDI 71,57% -43,08% 41,98% 141,17% 194,55% o - = = = - - 82,73% 163,80%
DI + -0,32% -1,31% -0,68% 0,38% 1,06% - - - - - - - -0,93% 48,74%
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QUANTITAS FIM GALAPAGO

O Quantitas FIM Galapagos apresentou um resultado de 1,44% em maio.

DESTAQUES NO RESULTADO
Em maio, tivemos resultados positivos em nossos books de inflagdo e titulos publicos pés-fixados e

marginalmente negativo no book de juros.

TABELA DE RENTABILIDADES

&)
|—
Z Acumulado
w 0,46% 1,24% 0,69% 0,06% 0,81% 330% 330%
% CDI = = = = = = = 119,77% 193,19% 107,57% 10,28% 149,46% 117,38% 117,38%
E DI + - - - - - - - 0,08% 0,60% 0,05% -0,51% 0,27% 0,49% 0,49%
Fundo 1,08% 0,61% -0,33% -0,23% 0,58% 0,77% 0,52% 0,60% 0,89% 1,08% 0,72% 0,29% 6,78% 10,29%
< % CDI 185,62% 131,87% -61,59% -44,55% 111,61% 149,38% 95,28% 105,89% 190,35% 198,54% 145,85% 58,74% 105,49% 109,39%
o DI + 0,50% 0,15% -0,86% -0,75% 0,06% 0,26% -0,03% 0,03% 0,42% 0,54% 0,23% -0,20% 0,35% 0,88%
— Fundo 0,58% 0,48% 0,55% 0,50% 0,96% 0,35% 1,17% 0,49% 1,09% -0,06% -0,02% -0,19% 6,07% 16,99%
o % CDI 107,59% 98,26% 118,13% 97,39% 176,78% 75,40% 205,63% 97,63% 234,31% -12,17% -5,44% -51,02% 101,75% 106,60%
— DI + 0,04% -0,01% 0,09% -0,01% 0,42% -0,12% 0,60% -0,01% 0,63% -0,54% -0,40% -0,57% 0,10% 1,05%
m Fundo 1,18% 1,05% 6,99% 1,40% 2,09% 0,85% 0,37% 0,52% -0,01% 1,54% 0,74% 0,45% 18,37% 38,48%
o % CDI 313,01% 354,79% 2055,39% 490,03% 877,00% 397,01% 187,97% 321,22% -8,66% 980,03% 498,13% 272,60% 663,71% 200,96%
DI + 0,80% 0,75% 6,65% 1,11% 1,85% 0,64% 0,17% 0,36% -0,17% 1,38% 0,60% 0,28% 15,60% 19,33%
m Fundo 0,24% 0,04% 1,79% 0,26% 0,81% 0,68% 0,91% 0,46% 0,48% -1,50% 1,47% 0,79% 6,59% 47,61%
% CDI 160,67% 30,25% 904,28% 127,12% 302,90% 224,14% 256,56% 108,71% 108,61% -312,89% 250,24% 103,55% 149,94% 195,23%
DI + 0,09% -0,09% 1,59% 0,06% 0,54% 0,38% 0,56% 0,04% 0,04% -1,98% 0,88% 0,03% 2,20% 23,22%
Fundo 0,79% 1,62% 2,93% 1,12% 1,18% 0,30% 2,08% 2,40% 1,33% 1,23% 0,92% 1,26% 18,54% 74,98%
% CDI 108,09% 216,55% 317,00% 133,90% 114,17% 29,37% 201,46% 205,64% 123,91% 120,81% 90,41% 111,91% 149,87% 188,51%
DI + 0,06% 0,87% 2,00% 0,28% 0,15% -0,72% 1,05% 1,23% 0,26% 0,21% -0,10% 0,13% 6,17% 3521%
Fundo 0,74% 0,78% 1,50% 1,28% 1,44% o = o = = - - 5,89% 85,29%
% CDI 66,13% 85,49% 128,00% 139,79% 128,54% = = = = = = = 109,71% 180,39%
DI + -0,38% -0,13% 0,33% 0,37% 0,32% - - - - - - - 0,52% 38,01%
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MULTIMERCADOS

Quantitas ‘ RELATORIO DE GESTAO

QUANTITAS FIM MALDIVAS LS

O Quantitas FIM Maldivas LS apresentou um resultado de 1,39% em maio.

RESULTADOS
Maio foi um més de bastante rotagcdo entre setores, no qual o mercado busca ativos que poderdo ser
valorizados por uma queda de juros local. Neste contexto, o fundo voltou a se valorizar acima do CDI, ja que

nossas posigdes sdo exatamente beneficiadas por este cenario macroeconémico.

POSICIONAMENTO

Ainda vemos espago para valorizagdao de posicbes compradas no mercado interno, mas ja ndo é uma
assimetria tao relevante quanto ha dois meses. Além da expectativa de taxas de juros menores, a queda na
atividade foi menor que a esperada, um fator determinante para esperarmos o a vinda do fluxo do varejo para
comegcar a realizar posi¢des compradas. Infelizmente, o tema tributario é algo que tomard nossa atencéo e

focaremos nossas posigoes vendidas em setores que provavelmente terdo seus beneficios fiscais

questionados nos préximos meses.
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TABELA DE RENTABILIDADES

Ano Acumulado
-0,14% -0,96% 0,68% 210% 2,02% -0,80% -0,52% 1,35% 1,17% 2,20% 7,25% 7,25%
-53,45% -185,58% 124,63% 447,06% 35548% -158,32% -112,39% 281,18% 308,56% 584,45% 155,17% 155,17%
- - -0,42%  -1,48% 0,13% 1,63% 1,45% -1,30% -0,99% 0,87% 0,79% 1,82% 2,58% 2,58%
-0,10% -0,44% 2,07% 0,67% -038% 060% -0,05% -157% -0,09% -2,31% 2,95% 0,37% 1,62% 8,98%
-2593% -149,30% 607,35% 233,58% -160,18% 278,31% -2541% -976,15% -5572% -1469,87% 1971,99% 225,29% 58,48% 118,71%
-0,47% -0,73% 1,73% 0,38% -0,62% 0,38% -0,24% -1,73% -0,24% -2,46% 2,80% 0,21% -1,15% 1,42%
0,10% -0,77%  0,54% 1,39% 1,84% 256% -021% -0,48% 0,53% -0,89% 1,47% 2,19% 8,50% 18,25%
69,96% -570,64% 271,32% 667,62% 687,89% 839,95% -57,77% -113,61% 121,45% -186,21% 249,82% 286,36% 193,47% 148,44%
-0,04% -0,90% 0,34% 1,18% 1,57% 2,26%  -0,56% -0,91% 0,09% -1,37% 0,88% 1,42% 4,11% 5,96%
1,73% -1,27%  1,61% 3,02% -030% -0,55% 3,11% 2,99% 1,14% 0,83% 0,31% 0,76% 14,08% 34,90%
235,61% -169,63% 174,60% 361,38% -29,20% -54,59% 300,17% 256,50% 10596%  81,04% 29,99% 67,82% 113,79% 133,26%
0,99% -2,02% 0,69% 2,18% -1,33%  -1,57%  2,07% 1,83% 0,06% -0,19% -0,71% -0,36% 1,71% 8,71%
0,61% -0,58% 0,94% 1,14% 1,39% - - - - - - - 3,54% 39,68%
54,68% -63,39% 7997% 124,41% 123,92% = = = = = = = 66,00% 120,37%
-0,51% -1,50%  -0,24% 0,22% 0,27% - - - - - - -1,83% 6,72%
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ANTITAS FIM ARBITRAGEM

O Quantitas FIM Arbitragem apresentou um resultado de 1,38% em maio, acumulando uma rentabilidade
de 4,87% no ano.

Jan ev Abr un ul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
Fundo © ° o o o o o 0,52% 2,52% 1,77% 0,55% 1,79% 7,36% 7,36%
% CDI - - - - - - - 181,88% 280,33% 187,59% 66,16% 188,10% 184,71% 184,71%
DI + - - - - - - 0,23% 1,62% 0,83% -0,28% 0,84% 3,37% 3,37%
Fundo 2,39% 1,03% 1,85% 1,44% 1,13% 1,51% 0,53% 2,59% -0,20% 2,61% 1,22% -0,44% 16,78% 25:37%
% CDI 258,10% 125,94% 178,54% 152,00% 115,33% 142,03% 45,04% 233,96% -17,81% 235,53% 115,68% -37,80% 126,87% 143,05%
DI + 1,47% 0,21% 0,81% 0,49% 0,15% 0,45% -0,65% 1,48% -1,30% 1,50% 0,17% -1,60% 3,55% 7,64%
Fundo 3,02% 1,31% 2,12% 1,46% 1,55% 2,25% 1,68% 1,97% 1,27% 0,67% 3,09% 0,30% 22,71% 53,84%
% CDI 285,95% 131,17% 182,70% 138,21% 139,63% 194,06% 151,68% 162,06% 114,46% 64,13% 297,63% 26,41% 162,18% 157,33%
O DI + 1,96% 0,31% 0,96% 0,40% 0,44% 1,09% 0,57% 0,75% 0,16% -0,38% 2,05% -0,83% 8,71% 19,62%
'_ Fundo 2,93% 1,12% 2,04% -0,47% 4,00% 0,03% 0,63% 1,17% 0,99% -0,06% 2,43% -0,83% 14,78% 76,59%
% CDI 269,16% 129,47% 194,48% -59,81% 432,52% 311% 78,78% 145,83% 154,46% -9,37% 429,02% -153,73% 148,55% 160,96%
Z DI + 1,84% 0,26% 0,99% -1,26% 3,08% -0,79% -0,17% 0,37% 0,35% -0,71% 1,87% -1,37% 4,83% 29,01%
m Fundo 3,70% -0,99% -0,26% -1,04% -0,06% 3,07% 0,02% 0,28% 0,55% 1,31% 0,95% 0,35% 8,03% 90,77%
% CDI 633,75% -211,56% -49,72% -200,86% -10,92% 592,72% 3,67% 48,95% 116,47% 240,73% 192,24% 70,23% 125,03% 159,07%
E DI + 3,11% -1,45% -0,80% -1,56% -0,57% 2,55% -0,52% -0,29% 0,08% 0,76% 0,46% -0,15% 1,61% 33,71%
Fundo 0,57% 0,77% 0,66% 0,34% 1,15% 0,16% 0,65% 1,02% 0,60% -1,26% 241% -0,22% 7,02% 104,17%
< % CDI 104,65% 155,16% 141,60% 65,98% 211,02% 33,76% 115,34% 202,17% 128,22% -261,02% 633,91% -59,00% 117,68% 156,80%
o DI + 0,03% 0,27% 0,20% -0,18% 0,60% -0,31% 0,09% 0,51% 0,13% -1,74% 2,03% -0,60% 1,06% 37,73%
Fundo 0,76% 0,61% 1,73% 1,38% 0,58% 0,42% -0,47% -0,07% -0,76% 2,41% -0,71% 1,98% 8,06% 120,63%
— % CDI 200,47% 207,19% 507,53% 483,81% 241,39% 195,96% -243,84% -45,40% -486,40% 1536,67% -474,27% 1203,53% 291,35% 169,80%
o DI + 0,38% 0,32% 1,39% 1,09% 0,34% 0,21% -0,67% -0,23% -0,92% 2,26% -0,86% 1,81% 5,30% 49,59%
— Fundo 1,55% -0,42% 0,96% -0,26% 0,60% 0,51% 0,88% 0,18% 0,37% -1,33% 1,47% -0,14% 4,43% 130,40%
m % CDI 1035,88% -309,48% 483,36% -124,08% 224,87% 166,85% 248,00% 42,33% 84,45% -276,61% 251,38% -18,56% 100,76% 165,99%
o DI + 1,40% -0,55% 0,76% -0,47% 0,33% 0,20% 0,53% -0,24% -0,07% -1,81% 0,89% -0,91% 0,03% 51,84%
Fundo 3,90% -0,21% 3,15% 1,40% 2,34% 0,13% 1,60% 2,90% 0,85% 2,08% 1,58% 1,63% 23,49% 184,52%
m % CDI 532,62% -27,61% 340,90% 168,24% 226,77% 13,28% 155,07% 248,45% 79,65% 203,31% 154,52% 145,24% 189,83% 183,32%
DI + 3,17% -0,96% 2,22% 0,57% 1,31% -0,88% 0,57% 1,73% -0,22% 1,05% 0,56% 0,51% 11,11% 83,87%
Fundo 0,79% 0,80% 0,00% 1,83% 1,38% o o o o o o o 4,88% 198,40%
% CDI 70,26% 86,82% -0,41% 199,50% 123,04% = = = = = = = 90,86% 178,05%
DI + -0,33% -0,12% -1,18% 0,91% 0,26% - - - - - - - -0,49% 86,97%
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Quantitas ‘ RELATORIO DE GESTAO

QUANTITAS FIC FIM MALLORCA

Classificagao ANBIMA: Multimercado Macro
Multimercado com vdrias estratégias nos
mercados de juros, cambio e bolsa

Perfil de Risco: Moderado

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

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 apds a
cotizacao

Tributagao: Longo Prazo

MULTIMERCADOS

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 apds a
cotizacao

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

Cotizagao do Resgate: D+14 corridos

Liquidagao do Resgate: D+1 dia apds a cotizagdo

Tributagao: Longo Prazo

Atendimento de segunda a sexta-feira das 8 as 18h.

+55 51 3394-2330

@ investidores@quantitas.com.br

©,

+55 51 9 9656-9763

(atendimento family offices, clientes
institucionais e plataformas)

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

Quantitas

www.quantitas.com.br
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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

/ 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 recomenddvel a andlise de, no minimo,
12 (doze) meses. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros.
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