Quadrante Investimentos Ltda D
Rua Verbo Divino, 2001 ¢j 1803 Torre B q U Od ro nte
Sdo Paulo - SP investimentos

Tel: +55-11-3040-3740 /55-11-3513 08800

http://www.quadranteinvestimentos.com.br

Comentdrio do Gestor

Maio/2018
Caro Cliente,

Maio voltou a ser um més em que eventos geopoliticos eclipsaram bons fundamentos econémicos, principalmente
nos EUA e na China, e voltamos a ter maior volatilidade nos mercados. Fatos politicos na Itdlia e na Espanha,
desvalorizagbées cambiais na Argentina e Turquia e a ndo defini¢do da relagdo comercial entre EUA e China voltaram
a castigar os mercados. Entretanto, a bolsa americana apresentou resultado positivo no més, enquanto Europa e
Japdo foram levemente negativos. Evidentemente, os paises com mais risco de crédito na Europa (Itdlia, Espanha,
Grécia) e a maioria dos emergentes tiveram desempenho bastante negativo, com raras exceg¢oes como a China e a
Russia. No Brasil, presenciamos um dos eventos de curto prazo ndo diversificdveis mencionados no Comentdrio do
Gestor de abril, mostrando a fragilidade institucional atual e a falta de perspectiva deste governo-tampdo até as
eleicoes. Neste caso especifico, o impacto econémico da greve dos caminhoneiros serd sentido em breve nas
estatisticas de atividade e nos nimeros fiscais. Ao final, a Bolsa fechou o més com uma queda de dois digitos, com
os juros futuros estressados e uma desvalorizagdo do real proxima a 7%.

Deixando de lado o ruido geopolitico, as economias mundiais, com exce¢do de uma derrapada recente na Europa,
continuaram a mostrar sua tendéncia de recuperagdo capitaneada pelo consumo americano e pelas exportagées
chinesas. A inflagdo mostra uma alta ja esperada nos EUA, mas ainda muito ténue em outras regioes. As
commodities em alta vem confirmando esta recuperag¢do. Ou seja, o ambiente econémico global ndo é hostil, e o
FED americano ndo tem apresentado um discurso agressivo no aumento de juros, o que poderia reverter este bom
momento. Apesar disso, a ténica deste 2018 tem sido a combinagdo de “excesso de ruido” na midia com um
investidor mais avesso ao risco, quigd devido aos bons anos anteriores de liquidez abundante e de uma avaliagdo
historicamente cara dos ativos.

No Brasil, esta crise recente atingiu dois dos poucos bons bastiées do governo Temer: a recuperag¢do da atividade e
a respeitada equipe econémica. Em uma economia que ja vinha lenta no primeiro trimestre, a falta de combustiveis
vai tirar um naco importante do PIB projetado para o ano e incomodar ainda mais a ja apertada meta fiscal devido
a menor arrecadagéo de tributos. Com um certo clima de “fim de festa” deste governo, os mercados devem ficar
muito voldteis e a mercé, até as eleigbes, de (i) eventos de curto prazo, (ii) pesquisas eleitorais e (iii) cendrio externo.
Reforcamos que este terd de ser um periodo de cautela nas alocagbes, principalmente para investidores de perfil
mais conservador. Por outro lado, todas estas mudangas no cendrio local também poderdo trazer boas
oportunidades a gestores que saibam operar as oscilagées de curto prazo.

Em relagdo a alocagdo nas carteiras globais, continuamos acreditando na combinagdo de recuperagdo econémica
global com uma inflagdo ainda modesta, e na melhora substancial no lucro das empresas (principalmente nos EUA),
apesar de toda a cortina de fumaga criada pelos eventos geopoliticos. Portanto, mantivemos a baixa exposig¢éo das
carteiras em bonds americanos e continuamos alocados em agdes de Europa, Japdo e seletivamente nos EUA.
Apesar do desempenho negativo dos emergentes, os precos das commaodities, o crescimento chinés e o discurso
menos agressivo do FED americano nos fazem manter as posi¢oes. Nas carteiras locais, ja vinhamos mantendo uma
alocagdo coerente com o cendrio de maior risco este ano e concentrando a alocag¢do da parte ndo CDI das carteiras
em fundos Multimercados, que possam se beneficiar destes momentos de maior volatilidade.

Em relagéo ao desempenho no més, o Ibovespa apresentou variagdo de -10,87%. O IGP-M variou +1,38%, enquanto
o délar comercial de venda apresentou variagdo de +6,65%. O CDI fechou o més com +0,52% de variagdo.
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