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Caro Cliente,

Podemos afirmar que o ano de 2017 foi positivamente surpreendente tanto para o mercado financeiro global quanto para o
local. Iniciamos o ano com um cendrio de tensées politicas em vdrias regiées, como a elei¢do de Trump, o risco de radicalizagéo
na Franga e as ameagas nucleares do ditador norte-coreano, apenas para mencionar algumas. Entretanto, ao contrdrio do que
se poderia imaginar, nenhuma delas eclipsou o sucesso da retomada de crescimento nas economias desenvolvidas, coroando o
processo de aumento de liquidez (queda de juros) e de crédito iniciado pelos Bancos Centrais desde a crise bancdria de 2008.

Levou bastante tempo para que as economias ganhassem tragdo novamente, com diminuigdo do desemprego e
aumento da confianga dos agentes econémicos. Com isto, os mercados financeiros nadaram de bragada, a ponto de TODAS as
principais bolsas fecharem o ano no positivo, muitas delas com valorizagdo na casa de dois digitos. Também vale destacar
neste ano a desvalorizagdo do dolar americano perante as outras moedas e a valorizag¢éo de vdrias commodities, com excegéo
das agricolas - cuja desvalorizagdo contribuiu para manter a inflagdo global abaixo do esperado. Ou seja, 2017 ofereceu uma
combinagdo fantdstica para os investidores de risco: crescimento alto com inflagdo baixa.

O Brasil, apesar de também ter enfrentado problemas politicos e fiscais, conseguiu pegar uma carona no crescimento
global, da mesma forma que os demais paises Emergentes. O pais se beneficiou deste quadro de liquidez abundante e da
queda da taxa de juros dos Desenvolvidos, o que incentivou o investidor estrangeiro a ficar menos cauteloso com os riscos
vividos por nos em 2017. Com isto, a bolsa brasileira subiu mais de duas vezes o CDI do ano, que fechou préximo dos 10%. Os
papéis de juros pré-fixados e os ligados a inflagdo também tiveram desempenho satisfatorio e, apesar do imbrdglio politico, da
piora fiscal e da volatilidade que o pais passou, o Real desvalorizou apenas 2% em relagdo ao délar americano no periodo.
Para 2018, nossas principais convic¢oes no contexto global sdo:

(i) Continuidade da recuperagdo global, agora de maneira mais sincronizada;

(i) Melhora marginal das economias emergentes com os pre¢os de commodities mais altos;

(iii) Continuidade de eventos politicos, mas sem a mesma intensidade de 2017 e

(iv) Um mundo com mais inflagdo e consequente retomada da alta de juros nos desenvolvidos (EUA).

E no Brasil...

(i) Consolidagdo da melhora de atividade iniciada em 2017, devido a queda dos juros;

(i) Uma inflagdo ainda comportada, mesmo que mais alta do que no ano passado;

(iii) Uma piora da volatilidade devido a baixa perspectiva de votacdo da Previdéncia e a proximidade e
imprevisibilidade das elei¢ées; e

(iv) Mais imprevisibilidade advinda da piora fiscal combinada a uma taxa de juros mais alta nos paises
desenvolvidos.

Com este pano de fundo, iniciamos o ano com as carteiras globais e locais bastantes conservadoras. Apesar do
cendrio benigno externo, o iminente aumento mais forte da taxa de juros nos EUA, aliado a uma percep¢do de
sobrevalorizagdo nos pregos dos ativos, conduz-nos a alocar em titulos curtos soberanos, renda fixa global e, em menor escala,
Preferreds. Além disso, consideramos incluir titulos ligados & inflagéio americana e, novamente, agdes em Europa/Japéio e
emergentes para o caso de uma corre¢do nos mercados. Nas carteiras locais, fechamos o ano basicamente com posi¢oes em
CDI, Renda Fixa e Multimercados, nestes ultimos incluindo investimentos no exterior devido ao risco local. Em carteiras menos
conservadoras mantivemos uma posigéo ainda timida em Renda Varidvel.

Em relagdo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de +6,16%. O IGP-M variou +0,89%, enquanto o
dolar comercial de venda apresentou variagéo de +1,31%. O CDI fechou o més com +0,54% de variagdo.

A Equipe Quadrante deseja um excelente 2018 com muita satide, felicidade e prosperidade a todos os Clientes e suas
familias.
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