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ECONOMIA E POLITICA

Risco Fiscal e novo cenario para a Selic

0 més de novembro foi marcado pelo debate continuo sobre o pacote de gastos no Brasil e a observagao dos
primeiros passos do futuro Presidente Trump nos Eua, suas nomeagdes para 0s principais cargos e
indicagOes retéricas dos primeiros passos de politica econdmica feitas na rede social Truth.

Nos Estados Unidos, as varidveis econémicas nao alteraram sensivelmente a perspectiva para a Politica
Monetaria no curto prazo. Para ter um parametro, no comego do més, o mercado precificava uma taxa basica
de juros em 3,65% no final de 2025 e hoje esta proximo a 3,70%. Nosso cenario prevé um corte de juros na
proxima reunido (dia 18 de dezembro), mas uma possivel pausa ja na primeira reunido do ano. Mas,
considerando a taxa terminal do ciclo em 3,75%, precificado na curva, acreditamos que ha uma leve
assimetria na diregcdo de uma taxa um pouco mais baixa que essa, mais parecida com a proje¢do do préprio
Fed, que hoje se encontra proxima a 3,25%-3,5%.

Em relagdo as nomeagdes iniciais do futuro Presidente Trump, a que mais chamou a atengdo foi a do
secretdrio do Tesouro, e o escolhido foi Scott Bessent, gestor da Key Square Group. Ainda que seja alguém de
mercado, o que acreditamos que reduz alguns riscos de cauda, ou pelo menos os ameniza, em recentes
textos, declaragdes e entrevistas, ele mostrou afinidade sobre o uso (ainda que gradual) de tarifas como
instrumento de politica econdmica, mas também mostrou preocupagao com o ritmo de crescimento e o nivel
da divida americana. E ainda que Trump ja tenha feito suas primeiras postagens em rede social para ameacar
parceiros comerciais (no caso México, Canada, China e os Brics), logo em seguida ele ja tratou de amenizar
apos conversar com a nova presidente do México. Por ora, acredito que temos uma janela de 1, 2 meses que
o Trade Trump terd menos impeto.

No Brasil, foco absoluto na politica fiscal e, claro, suas consequéncias sobre a politica monetaria. Desde
outubro, o mercado aguarda um suposto pacote de corte de gastos, que finalmente foi anunciado no ultimo
dia 27. No entanto, na véspera do anuncio, o governo decidiu divulgar que também mandaria ao Congresso
uma proposta de isencdo de Imposto de Renda para quem ganha até R$5.000. Ainda que isso ja fosse de
conhecimento comum que seria trabalhado ao longo de 2025, a coordenacao de expectativa do mercado foi
bem ruim, e acabou soando como um esforgo minimo por parte do governo para tratar o grave problema
fiscal. A reacao foi bem negativa, com consequéncias sobre ddlar, expectativas de inflagao e sobre a decisdo
do Banco Central no proximo Copom, do dia 11 de dezembro.

Diante dos novos fatos e dados, rodamos mais uma vez algumas simulagdes do que seria o modelo de
inflagdo que o Banco Central usa como bussola e revisamos nosso cenario para a Selic terminal e para a
trajetéria. Passamos a projetar 3 altas de 0,75p.p. e 2 altas de 0,50p.p. levando a taxa Selic a 14,5% em junho.
Um detalhe importante: ao rodar o modelo, é possivel chegar no mesmo lugar com diferentes trajetdrias.
Assim, é possivel que ele acabe subindo em 1p.p. nas duas primeiras reunides e possa desacelerar o ritmo na
terceira reunido, em margo? Sim. Acreditamos que tem cerca de 20% de chance de isso acontecer. Mas,
acreditamos que essa politica, feita de maneira mais suave do que nesse cendrio alternativo, ja é acelerada o
suficiente e cria menos volatilidade. E literalmente uma questdo de gosto.

Outra nota importante: quando rodamos o modelo, fizemos dois tipos de simulagdo. Na 13, ele deixa os juros
inalterados em 14,5% até o final de 2026. Com isso, ele conseguiria visualizar no horizonte relevante uma
inflacao de 3%. Na outra simulagao, deixamos o ritmo de cortes de 2p.p. ao longo de 2026, como previsto pelo
Focus. Nesse caso, apenas um juros de 15,5% permite ao BC chegar aos 3% de inflagdo. Optamos em manter

o cendrio no primeiro tipo de modelo, pois acreditamos ser mais adequado para a tomada de decisdo do BC.
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POSICIONAMENTO

Bolsa: Elevamos a posi¢cdo comprada em bolsa local (de 14%PL para 16%PL). Estamos sem posi¢&o

relevante em bolsa internacional.

Juros: Em juros locais, com a frustragao no antincio do pacote fiscal e continua elevagédo das expectativas de
inflagdo, optamos por zerar a posigao aplicada na curva curta. Em juros reais, mantivemos a posi¢ao
aplicada na curva longa, que tem prémio atrativo (préximo a IPCA +7%) e é menos impactada por uma
aceleragdo no ritmo de alta da taxa Selic. Em juros reais nos EUA, efetuamos nova redugédo da posi¢ao

aplicada

Inflagao: Em inflagéo, estamos reduzindo as posigoes de valor relativo entre juros reais e inflagao implicita.

Cambio: Em moedas estamos operando mais taticamente.
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Quantitas { RELATORIO DE GESTAO MULTIMERCADOS

ANTITAS FIC FIM MALLORCA

O Quantitas FIC FIM Mallorca apresentou resultado 1,40%
0,01%
de -0,36% em novembro de 2024. 0,02%
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Em novembro, o fundo apresentou desempenho e "
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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% 131% 2,65% -0,96% 1,02% 1,67% 0,58% 0,30% 0,68% -0,19% 0,75% EARES EARED
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0,57% 2,31% 1,82%
-326% & 918% 1546% 1109% 372% 176%
-1,26% -2,22% 1,95% -0,52% 216% 1,66% 7.52% 3249%

2,32% 87,93%

38,95%

2,98% -1,09% 0,94% 14,71% 115,56%
370% 255%
1,98% ,48% -3,24% 1,81%

1,88% 14,65% 147,14%
17% 4 321% 165%
-0,95% 2,03% 57,89%

1,32% -0,36% - 159,59%
153%
0,46%

Te0% PATRIMONIO LiQUIDO ATUAL

RS 1.443.066.015,97

140%

PATRIMONIO LiQUIDO MEDIO*

RS 1.528.189.098,98
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Quantitas { RELATORIO DE GESTAO

ANTITAS FIM GALAPAGOS

0 Quantitas FIM Galapagos apresentou resultado de -0,20% em novembro de 2024.

DESTAQUES NO RESULTADO

MULTIMERCADOS

Em novembro, o fundo apresentou desempenho negativo, sendo as posi¢do aplicadas em juros o

principal detrator de desempenho no més. Tivemos resultado positivo nas posi¢coes de valor relativo

entre juros reais e inflagdo implicita e também nas posi¢cdoes simplesmente compradas em inflagao

implicita. Atribuicdo: Juros: -0,57%; Titulos Pub/Priv: +0,03%; Inflagdo Implicita: +0,45%; Juros Reais: -

0,76%,; Caixa/Custos: +0,65%.

Ago
0,46%
120%

0,08%

Set
1,24%
193%

0,60%

Out
0,69%
108%

005%

0,06%
10%
-051%

Dez
0,81%
149%

027%

Ano Acumulado

117% 117%
0,49% 0,49%

190%
0,42%

1,08%
199%
0,54%

0,72%
146%
0,23%

0,29%
59%
-0,20%

105%
0,35%

177%
0,42%

1,09%

-0,06%

-0,02%

Fundo 1,18% 1,05% 6,99% 1,40% 2,09% 0,85%

188%

0,17%

0,52%

-0,01%
-9%
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1,54%
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1,38%

0,74%
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0,60%

0,45%
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0,28%
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PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL
RS 568.812.273,86

PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO*
RS 732.805.245,88

DATA-BASE: 29/11/2024 | FONTE: INTRAG
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Quantitas { RELATORIO DE GESTAO MULTIMERCADOS

QUANTITAS FIM ARBITRAGEM &

0 Quantitas FIM Arbitragem apresentou resultado de -0,99% em novembro de 2024.

Set Out Nov Dez Ano  Acumulado
0,52% 2,52% 1,77% 0,55% 1,79%
182% 280% 188% 66% 188% 185% 185%
023% 162% 0,83% -0,28% 0,84% 337% 337%

-0,20% 2,61% 1,22% -0,44%
258% -18% 236% 116% -38% 127% 143%
1,47% -1,30% 1,50% 017% -1,60% 3,55% 7,64%

1,27% 0,67% 3,09% 0,30%
286% 183% 140% 152% 298% 26% 162% 157%
1,96% 0,96% 0,44% 0,57% 2,05% -0,83% 8,71% 19,62%

0,99% -0,06% 2,43%
-154% 161%
137% 29,01%

0,55% 1,31% 0,95% 0,35%
634% 241% 192% 70% 159%
311% 0,76% 0,46% -0,15% 33,71%
Fundo 0,57% 0,77% 0,66% 0,34% 1,15% 0,16% 0,65% 1,02% 0,60% -1,26% 2,41% -0,22% 7,02% 104,17%
-59% 157%

-0,60% 37,73%

2,41% -0,71% 1,98%
200% -486% 1537% -474% 1204% 291% 170%
0,38% -0,92% 2,26% -0,86% 1,81% 5,30% 49,59%

0,37% -1,33% 1,47% -0,14% 130,40%
1036% 167% 251% 101% 166%

1,40% ), 0,20% 0,89% 0,03% 51,84%

0,85% 2,08% 1,58% 1,63% 184,52%
168% 248% 8! 203% 190% 183%
0,57% 1,73% 1,05% % 11,11% 83,87%

1,13% 0,16% 226,20%
17% 112% 178%
-0,76% 1,60% 99,37%

0,66% 251,38%
87% 169%

-0,11% 102,19%

300%

PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL

| RS 241.316.119,84
PATRIMONIO LiQUIDO MEDIO*
RS 236.458.972,21
DATA-BASE: 29/11/2024 | FONTE: INTRAG
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Quantitas | reiarorio ok cestao RENDA FIXA ATIVO

QUANTITAS FI RF MALTA ATIVO

O QUANTITAS FI RF MALTA, fundo mais recente da Quantitas, estruturado em set'23, apresentou

resultado de 0,38% em novembro de 2024, o equivalente a 48% do CDI no més ou CDI -0,41%.

TABELA DE RENTABILIDADES

Jul Ago Set Out Nov Dez Ano  Acumulado

104% 1,02% _ 095%
2023 % CDI 104% 111%  106%  107%  107%
0,04% 0,10% 0,06% 0,20% 0,20%
Fundo 086% 075% 087% 053% 101% 011% 117% 080% 063% 051% 038% - | 704% | 102%%
% CDI 89%  94%  105%  60%  133%  13%  129% 9%  76%  55%  48% - 93%

DI +

DI+ 0,11% -0,05% 0,04% -0,36% 0,28% -0,68% 0,26% -0,07% -0,20% -041% -041%

-0,76%

GRAFICO DE EVOLUGAO DO FUNDO

14%

. ﬂ R$ 103.986.103,62

5 Vﬁfj PATRIMONIO LiQUIDO MEDIO*
//;

RS 61.826.197,63

o DATA-BASE: 29/11/2024 | FONTE: INTRAG
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Quantﬁas { RELATORIO DE GESTAO LONG-SHORT

UANTITAS FIM MALDIVAS LS

O Quantitas FIM Maldivas LS apresentou resultado de -0,12% em novembro de 2024.

RESULTADOS

Més de resultado levemente negativo para o fundo, em um cendrio altamente negativo para posi¢des
direcionais otimistas com o Brasil. O fundo teve resultados equilibrados em posi¢cées compradas e vendidas. A
balancga pesou negativamente em uma posigdo comprada em uma empresa de energia elétrica, que, apesar de
ndo ter risco de demanda, tem resultados muito diferidos no tempo e é altamente prejudicada por uma taxa de

juros maior.

POSICIONAMENTO
Dezembro continuamos com posigdes vendidas em agdes com multiplos acima de 30x lucro ou muito
alavancadas. Estamos evitando posicdes compradas em empresas que sdo esperadas mudangas de

desempenho operacional em 2025, especialmente devido ao macro.
TABELA DE RENTABILIDADES
Nov Dez Ano  Acumulado

068% 210% 202% -080% -052% 135% 1,17%  2,20%
155% 155%

2,58% 2,58%

70% -571% 668% 688% -58% -186%  250% 148%
-0,04% -0,90% 1,18% 1,57% -0,56% -1,37% 0,88% 5,96%

1,73% - 3,02%  -0,30% 3,11% 1,14% 0,76% | 14,08% 34,90%
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- 65,25%
% CDI 194% 295% -31% -55% -47% 140% 142% 211%  -104%  251% -15% ° 91% 115%
DI + 0,90% 1,56% -1,09% -1,38% -1,22% 0,32% 0,38% 097% -1,70% 1,40% -091% = -092% 8,53%

GRAFICO DE EVOLUGAO DO FUNDO

PATRIMONIO LIQUIDO ATUAL

RS 24.744.455,18
PATRIMONIO LiQUIDO MEDIO*
RS 22.604.520,05
DATA-BASE: 29/11/2024 | FONTE: INTRAG
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Quantﬁas { RELATORIO DE GESTAO LONG-ONLY

ANTITAS FIA MONTECRIS

0 Quantitas FIA Montecristo BDR Nivel | apresentou queda forte de 10,1% em novembro de 2024, resultado
7,0p.p. acima da queda de 3,1% do Ibovespa no més. Nos ultimos 12 meses, o Montecristo acumulou queda
de 6,1%, ante queda de 0,4% do Ibovespa no mesmo periodo. Nos ultimos 36 meses, 0 Montecristo acumula

queda de 12,8%, 33,1p.p. abaixo da alta de 20,3% do Ibovespa.

POSICIONAMENTO

Em novembro reduzimos as posi¢des de Blau (apés forte valorizagéo recente), e ampliamos as posigoes em
Serena e Eletrobras. Além disso, adicionamos uma nova posi¢gdo no Montecristo, que futuramente
divulgaremos. Consumimos boa parte dos recursos disponiveis em caixa no més para efetuar as

aquisigoes.

Fev Mar i Ago Set 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% 281% 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% 231% 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%
YAVX) 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% -3,37% 4,23% -0,72% -5,48% -5,16% 6,65% 1,64% 2,40% 4,79% -0,66% 20,25%
-9,87% 11,35% 1X:723 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% -321% 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% 2,06% 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% -0,31% 1,45% 533% 7,59% 82,39%
0,89% -5,14% -33,03% 10,99% 8,82% 15,77% 4,19% -2,73% -7,06% -3,26% 14,06% 6,06% -1,23% 152,12%
2,52% 3,29% -3,13% 0,73% 0,25% 701% -4,08% 0,72% 2,26% 2,57% -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%  -14,16% -2,49% 4,67% 1,49% 155,88%
-0,61% 2,83% -0,52% 7,45% 381% 7,80% 2,67% 377% -4,28% -742% -0,96% 1,82% 13,42% 99,20%
8,21% -6,18% 8,75% -6,80% -2,19% -11,92% 10,80% 5,35% -1,40% 6,58% -17,72% -9,98% -19,45%  106,12%
1,23% -7.07% 2,69% 3,30% -541% -0,42% 6,11% -0,81% -1,87% 1,13% -14,65% -7,53% X 42,10%
,70% -11,27% -3,04% 0,41% 15,18% 11,02% 5,05% -12,41% 0,17% -10,82% 17,36% 6,20% 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% -0,79% -10,08% 111,13%
-0,73% -0,34% 2,65% 2,82% 0,97% 1,71% 0,81% -6,96% -6,36% 23,29%
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250%

S PATRIMONIO LiQUIDO ATUAL

o RS 108.397.598,81

N PATRIMONIO LiQUIDO MEDIO*
RS 117.184.679,34

-50%

DATA-BASE: 29/11/2024 | FONTE: INTRAG
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Quantitas { RELATORIO DE GESTAO

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 apds 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

/ 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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