Quadrante Investimentos Ltda D

Quadonte nvestimer quod rante

Sdo Paulo - SP investimentos
Tel: +55-11-3040-3740 Fax: +55-11-3845-0217

http://www.quadranteinvestimentos.com.br

Comentadrio do Gestor

Outubro/2017
Caro Cliente,

O més de outubro foi significativamente positivo para os mercados de risco globalmente. A razdo disto deve-se a
uma combinagdo de menor tensdo politica do que nos meses anteriores com uma percep¢do mais clara de que o
crescimento das economias desenvolvidas mais relevantes (EUA, Europa, Japdo e China) estd se consolidando, e
agora de uma maneira mais alinhada. Praticamente todas as bolsas internacionais tiveram alta, assim como o
prego de vdrias commodities. O Brasil pegou uma carona neste cendrio benigno internacional até um pouco além
da metade do més, quando, de novo, o risco politico trouxe averséo a risco. Neste caso, o enfraquecimento da
base politica de Temer com a segunda votagdo da denuncia feita pelos socios da JBS e a divulgagdo das primeiras
pesquisas eleitorais geraram desconforto, principalmente ao investidor estrangeiro. Com isto, a Bolsa zerou o
ganho do més, os juros futuros ficaram estressados e o ddlar subiu perante o real.

No cendrio internacional, tivemos vdrios destaques que deixaram o mercado otimista. Dentre eles, a decisdo do
BC Europeu em implementar um programa de recompra de titulos de maneira suave, a renomeagdo do primeiro-
ministro japonés e a escolha de Jerome Powell por Trump para ser o novo presidente do FED (BC americano),
mostrando continuidade na politica econémica daquele pais. Vale destacar também a recente valorizagéo do
dolar americano pela expectativa de maior crescimento a ser gerado com a reforma fiscal que estd em discussdo.

No Brasil, apesar do bom momento macroeconémico de recuperagdo de atividade e emprego aliado a baixa
inflagdo, juros mais baixos e a um melhor resultado de conta corrente, mais uma vez a politica influenciou os
mercados negativamente. O desgaste do governo com a segunda votagéo do processo de dentuncia de Temer, as
recentes pesquisas eleitorais publicadas e a demora na aprovagdo da reforma de previdéncia foram as principais
razoes para aumento de aversdo a risco pelos investidores, principalmente os estrangeiros. Estes deram bastante
peso a comentdrios das agéncias de rating internacionais sobre a piora do risco de crédito brasileiro sem a
aprovagéo completa de uma reforma da previdéncia. O préprio calenddrio eleitoral, com a aproximagdo da
eleigdo de 2018, exerce uma forte pressd@o sobre o time do governo em aprovar a reforma da previdéncia até o
final deste ano. E verdade que o governo Temer teve éxito em todos os embates até o momento, mas a reforma
da previdéncia é de longe o menos popular entre eles.

Em relagdo a alocagdo nas carteiras globais, mantemos as posicées em bonds curtas para evitar perdas com a alta
das taxas do tesouro americano. Também diversificamos as carteiras com a compra de posi¢ées em Bolsa na
Europa e no Japdo (sempre com posicoes de hedge em ddlar americano), aproveitando o bom momento do ciclo
econémico global. Nas carteiras locais, mantivemos as posicoes apesar do stress do final do més. Atualmente, as
posicoes expostas ao risco estio modestas. Continuamos positivos em relagdo aos fundamentos econémicos no
Brasil. Entretanto, entendemos que a volatilidade deve aumentar com o inicio do periodo eleitoral e
permanecemos monitorando os melhores ativos e timing para atenuar eventuais impactos sobre as carteiras,
principalmente com vistas ao ano que vem.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +0,02%. O IGP-M variou +0,20%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de +3,36%. O CDI fechou o més com +0,64% de variagdo.
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