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ECONOMIA E POLITICA

Crise bancaria e arcabouco fiscal, um pouco de calmaria dentro de um ambiente
de risco

O més de margo certamente sera lembrado quando chegar aquelas retrospectivas de final de ano.

Eventos muito relevantes que marcarao o restante do ano.

No exterior, tivemos um inicio de crise bancdria, com a corrida bancaria ao SVB e outros bancos de

pequeno e médio porte, além da faléncia do Credit Suisse na Suica.

No Brasil, finalmente o governo divulgou as primeiras diretrizes do novo arcabougo fiscal, que ja dividiu
o mercado sobre a sua qualidade. O arcabouco fiscal do novo governo tem o mérito de se debrugar em
uma regra de gastos. A expectativa de parte do mercado é que poderia ser algo mais frouxo, com a
volta das metas de primario ou algo relacionado a divida. O maior problema das novas regras
(importante dizer, ainda faltam muitos detalhes e pode ser que no tramite legislativo, alguns desses
problemas sejam corrigidos) nos parece ser a enorme dependéncia da receita, que o governo pouco
controla, e consequentemente, a necessidade de se elevar a carga tributaria ou o governo conseguir
achar alguma brecha ftributaria a ser fechada, o que ndao parece uma boa estratégia quando vocé

precisa de recorréncia na arrecadagao.

Logo, se tudo der certo, pode até ser que tenhamos superdvits primarios em alguns anos, 2027-2030,
mas isso acontecera em um equilibrio pior em que teremos mais impostos e mais gastos por parte do
governo. Assim, corremos um sério risco de estarmos caminhando para um pais com PIB potencial,

produtividade ainda menor do que ja é hoje. Esse é o grande risco de médio e longo prazo.

No curto prazo, o maior problema me parece ser compatibilizar as promessas de campanha e governo
com a necessidade de limitar o crescimento dos gastos no maximo a 2,5%. Mesmo que a gente consiga
arrecadar bastante, eu acredito que usardo outro mecanismo previsto que é expandir gasto, chamando

de investimento, além dos 2,5%.

Um terceiro risco de curto prazo é conseguirmos receitas extraordinarias (como por efeito da expanséo
de algum ciclo favoravel de commodities), abrir espago para aumento de gastos e esse ocorrer em

rubricas permanentes. E se no ano seguinte as commodities cairem e as receitas cairem?

Poderia ser pior, sem divida nenhuma, mas nado acreditamos que o arcabougo desenhado tenha trazido
espaco e confianga no mercado, assim como ao Banco Central para dar inicio ao ciclo de corte de
juros. Permanecemos com a nossa expectativa de inicio do afrouxamento monetario em janeiro de
2024.
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Quantitas ‘ RELATORIO DE GESTAO MULTIMERCADOS

ECONOMIA E POLITICA

No exterior, o principal evento, sem duvida, foi um comego de crise bancaria, que até agora se mostrou
circunscrita a poucos casos. E talvez mais importante do ponto de vista macroeconémico, as autoridades
monetadrias sinalizaram muito claramente o principio separador dos instrumentos de politica. Para fins de
combate a inflagdo, os BCs usardo os juros, como fizeram, Fed subiu 0,25p.p. e o ECB subiu 0,50p.p. Para
atenuar, ou resolver, problemas de liquidez e corrida bancaria, as autoridades usaram instrumentos

macroprudenciais, linhas de liquidez, garantias aos depositantes para aplacar eventuais crises de confianga.

Ainda nos parece bastante cedo para dizer que a crise passou. Aprendemos que crises vém sempre em
ondas e ha sempre interregnos de calmaria. Para os BCs dos paises desenvolvidos, a guerra contra a inflagao
e o cuidado com a saude do setor financeiro ndo parecem ter terminado nessas poucas semanas de margo.

Ainda estamos em um cenario de maior atengao nas duas frentes.

POSICIONAMENTO

Bolsa: Em bolsa local, mantivemos a alocagao ao redor de 12% do PL, com foco maior em commodites e

exposicao reduzida a atividade local.

Juros: Na curva de juros, fomos bastante ativos em operacgoes taticas durante o més, e encerramos 0 més
sem posicdes direcionais relevantes. Adicionamos ao book uma posigao de valor relativo entre os vértices de

3 a6 anos.
Inflagdo: Em inflacdo, aproveitamos a queda na curva para reduzirmos a posigao vendida em FRA de
implicita, trocando a exposi¢ao de 2026-2030 para 2028-2030. Mantivemos a posigdo comprada em implicita

do ano de 2024.

Cambio: Em moedas, montamos uma posigdo comprada em JPY (lene). Também estamos comprados em

Ddlar vs Real.
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QUANTITAS FIC FIM MALLORCA

TTRIBUTION | MARGO

1,80%
O Quantitas FIC FIM Mallorca apresentou
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—
UJ Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
o Fundo = 0,43% 2,47% 3,71% 0,14% 2,18% 2,77% 1,80% 1,41% 1,72% 0,85% 1,88% 21,10% 21,10%
& % 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% - - = = = = = = - 0,90% 117,50%
% CDI 71,57% -43,08% 41,98% = = = = = = = = - 27,70% 161,29%
DI + -0,32% -1,31% -0,68% - - - - - - - - - -2,35% 44,65%
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ANTITAS FIM GALAPAGOS

O Quantitas FIM Galapagos apresentou um resultado de 1,50% em marco.

DESTAQUES NO RESULTADO

Em juros nominais, o desempenho do més ficou préximo ao neutro, enquanto no book de inflagao
tivemos um resultado positivo. As posi¢cdes compradas em NTN-Bs longas contribuiram positivamente,
assim como a posi¢ao vendida em inflagao implicita. Por fim, a carteira de titulos publicos pés-fixados

teve resultado marginalmente negativo no més.

TABELA DE TABILIDADES

&)
|—
Z Acumulado
w 1,24% 0,69% 0,06% 0,81% 330% 330%
% CDI S = = = = = = 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% = = = = 2 = = o - 3,06% 80,34%
% CDI 66,13% 85,49% 128,00% = = = = = = = = = 94,15% 181,26%
DI + -0,38% -0,13% 0,33% - - - - - - - - - -0,19% 36,02%
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MULTIMERCADOS

Quantitas ‘ RELATORIO DE GESTAO

ANTITAS FIM MALDIVAS LS

O Quantitas FIM Maldivas LS apresentou um resultado de 0,94% em margo.

RESULTADOS

Mar¢co foi um més que praticamente acompanhamos o CDI mensal. Como comentamos na carta
macroecondmica, ndo foi um més sem eventos. Neste contexto, esse resultado de margo abaixo do que
planejamos foi concentrado em uma posicdo comprada na petrolifera 3R, muito afetada com resultados de
produgédo, nivel de custos, enfim, uma falta de entrega de resultados operacionais da empresa. Nossas

protecdes vendidas, que eram muitas, foram suficientes para proteger o resultado do fundo.

POSICIONAMENTO
Em abril estamos preparando para uma temporada de resultados do 1123 muito fracos e para possiveis
mudangas tributarias que certamente virdao. Estamos bem cautelosos, nada otimistas, mas mantemos a

posigao neutra do fundo buscando rentabilizar nossos cotistas acima do CDI no ano.

TABELA DE RENTABILIDADES

Ano Acumulado
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40%

35% |

-014% -096% 0,68% 2,10% 202% -080% -052%  1,35% 117%  220% 7,25%
-53,45% -185,58% 124,63% 447,06% 35548% -158,32% -112,39% 281,18% 308,56% 584,45% | 155717% 155,17%
- - -042% -148% 013%  1,63% 145% -1,30% -099%  0,87% 0,79% 1,82% 2,58% 2,58%
-0,10% -044% 2,07% 067% -038% 060% -005% -157% -009% -231%  295%  037% 1,62% 8,98%
2593% -149,30% 607,35% 233,58% -160,18% 27831% -2541% -976,15% -5572% -1469,87% 1971,99% 22529% | 58,48% 118,71%
-047% -073% 173%  038% -062% 038% -024% -173% -024%  -246%  280%  021% -1,15% 1,42%
0,10% -077% 054% 139% 184% 256% -021% -048% 053% -089%  147%  219% 8,50% 18,25%
69,96% -570,64% 271,32% 667,62% 687,89% 839,95% -57,77% -113,61% 121,45% -18621% 249,82% 286,36% | 193,47% 148,44%
-0,04% -090% 034%  1,18%  157%  226% -056% -091%  009%  -137%  0,88% 1,42% 411% 5,96%
173% -127% 161% 302% -030% -055% 311% 299% 1,14% 083%  031%  0,76% 14,08% 34,90%
23561% -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%
099%  -202% 069%  218% -133% -1,57% 207% 183%  006%  -019%  -071%  -0,36% 1,71% 8,71%
061% -058%  0,94% - - - = - - - - - 0,97% 36,21%
54,68% -63,39% 79,97% - - - - - - - 29,79% 119,53%
0,51%  -1,50%  -0,24% - - - - - - - -2,28% 592%
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Quantitas ‘ RELATORIO DE GESTAO MULTIMERCADOS

ANTITAS FIM ARBITRAGEM

O Quantitas FIM Arbitragem apresentou um resultado de 0,00% em margo, acumulando uma

rentabilidade de 1,59% no ano.

Jan ev Abr ul Ago Set Out Nov Dez Ano Acumulado
Fundo o 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% o o o o o o o o o 1,59% 189,03%
% CDI 70,26% 86,82% -0,41% = = = = = = = = = 48,85% 176,38%
DI + -0,33% -0,12% -1,18% - - - - - - - - - -1,66% 81,86%
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Quantitas ‘ RELATORIO DE GESTAO

QUANTITAS FIC FIM MALLORCA

Classificagdo 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

Classificagdo ANBIMA: Multimercado L/S -
Direcional

Multimercado com estratégia Long & Short
Perfil de Risco: Moderado

Cotizacao do Resgate: D+8 dias Uteis
Liquidagado 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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