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ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

Os destaques positivos do fundo no més de janeiro vieram
de posi¢cdes aplicadas em juros desenvolvidos e do book de
commodities. Do lado negativo, destacaram-se as posicdes
compradas em real contra o délar e aplicadas em juros
Brasil.

Nos mercados globais, os ativos de risco tiveram boa
performance no més de janeiro, principalmente aqueles
ligados ao mercado de a¢des americano. O pano de fundo
que impulsiona a alta de precos é o aumento na
probabilidade do cenario de "soft landing", quando o Banco
Central consegue trazer a inflacdo para a meta, sem grandes
prejuizos em termos de atividade econémica. De um lado, os
numeros de inflacdo mostram uma trajetéria benigna de
desaceleracdo, motivada principalmente pelo setor de bens,
que segue dissipando os choques na cadeia de suprimentos
observados durante o periodo da pandemia. Por outro lado,
0s numeros de atividade seguem apresentando uma resilién-
cia bastante surpreendente. Depois de um desempenho
extraordinario no terceiro trimestre do ano passado, a eco-
nomia americana seguiu crescendo num ritmo anualizado
acima dos 3% no ultimo trimestre de 2023, bem acima do
potencial. Além disso, o mercado de trabalho, apesar de
apresentar alguns pequenos sinais de desaceleracdo, per-
manece bastante aquecido. Diante desse cenario, é natural
que o Banco Central americano apresente alguma cautela
com o inicio do ciclo de cortes de juros, como pbde ser
observado na reunido do FOMC no final do més de janeiro.
Vale ressaltar, no entanto, que diante da queda na infla¢ao,
vemos o ciclo de corte de juros mais como um movimento
para manter o juro real constante (mantendo assim o nivel
de aperto da economia), do que uma necessidade de estimu-
lo a atividade econdmica. Em meados do més, iniciamos uma
posi¢cdo aplicada na taxa curta americana, que contribuiu
positivamente para o resultado do fundo. Apesar de ainda
haver alguma incerteza quanto ao timing do inicio do ciclo de
cortes, nos parece que o processo de desinflacdo esta rela-
tivamente consolidado, e vemos uma boa assimetria para o
caso de a economia americana comecar a mostrar sinais de
desaceleracdo.

No Brasil, encerramos as posi¢bes aplicadas em juros
nominais. A atividade econbmica e o mercado de trabalho

Més Ano 12 meses
Bolsa Brasil -0,14% -0,14% -5,43%
Bolsa Internacional -0,23% -0,23% -0,89%
BRL -1,23% -1,23% -2,11%
Moedas -0,03% -0,03% 1,72%
Juros Nacional -0,60% -0,60% 3,54%
Juros Desenvolvidos 1,04% 1,04% -0,88%
Juros Emergentes 0,05% 0,05% 0,36%
Commodities 0,83% 0,83% 0,42%
Valor Relativo 0,00% 0,00% -0,22%
Outros -0,04% -0,04% -0,27%
CDI 0,97% 0,97% 12,87%
Despesas -0,18% -0,18% -2,08%
Resultado
%CDI 44% 44% 55%

seguem surpreendendo positivamente, o que retira qualquer
urgéncia em termos de flexibilizacdo monetaria. A inflagcdo
segue bem-comportada, ainda que com uma piora marginal
do nucleo de servi¢os (que ndo nos preocupa por ora). Esse
ambiente de atividade resiliente e inflacdao baixa, por sua vez,
tem contribuido para uma reducdo dos riscos politicos e fis-
cais. A equipe econ6mica continua fortalecida e tocando a
sua agenda de recomposicdo de receitas. Nesse ambiente,
achamos bastante provavel uma Selic terminal abaixo da
precificada, mas entendemos que, na auséncia de uma
desacelera¢do econdmica, os triggers para tal estdo relacio-
nados a quedas nas taxas desenvolvidas e a uma subse-
quente apreciacdo mais forte do real. Nesse sentido, pre-
ferimos concentrar o risco nas taxas americanas, onde
vemos maior assimetria e maior potencial de convexidade.
Em relacdo a moeda brasileira, continuamos vendo um



ambiente bastante favoravel por conta dos ganhos estru-
turais da balanca comercial, da reducao dos ruidos fiscais e
do possivel inicio de flexibilizagdo monetaria no mundo
desenvolvido.

No mercado de commodities, o destaque do més ficou por
conta do setor de uranio. A commodity teve uma valorizacao
expressiva, beneficiando as posi¢cbes que temos em empre-
sas do setor. O balanco de oferta e demanda ja demonstrava
um déficit relevante, mas o mercado esta ficando ainda mais
apertado na margem. Depois de comunicar aos investidores
que ndo conseguiria atingir a meta de produ¢dao em 2023, a
Kazatomprom (principal produtora de uranio e responsavel
por mais de 40% da oferta global da commodity) revisou o
"guidance" no ultimo resultado e a producdo deve ser cerca
de 15% menor do que havia sido anunciado previamente. No
lado da demanda, as noticias também sdo positivas. A ener-
gia nuclear ganha espaco como uma fonte limpa essencial
para atingir as metas de descarbonizacao de longo prazo.
Nesse sentido, reportagens relatando a constru¢ao de novos
reatores e a extensao da vida Util dos reatores existentes sao
cada vez mais constantes. Com uma oferta que encontra
problemas, uma demanda que parece cada vez mais
saudavel e estoques que parecem estar em niveis ja baixos,
acreditamos que a commodity segue tendo potencial de
apreciacdo nos proximos meses.
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Objetivo Grafico comparativo
Superar o CDI em horizontes de médio e longo prazo.
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2005 2007 2009 20T 2013 2005 2017 2019 2021 2023
Rentabilidades
Fundo x indice Més Ano 12 meses 24 meses 36 meses Inicio*
Gap Absoluto FIC FIM 0,43% 0,43% 7,04% 24,04% 38,87% 751,79%
% CDI 44% 44% 55% 88% 115% 165%
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI
2024 0,43% 0,43%  0,97%

2023 038% 199% -0,45% -017% 287% 096% 190% -2,75% -122% -3,78% 4,65% 2,]74%  699% 13,05%
2022 193%  2,08%  655%  1,7/0%  342% -241% 203% -022% 3,65% -030% -132% -040% 1/,67% 12,37%
2021 -047% 022%  173% -035% 149%  190% -338% -3,06% 520% 068% 165%  366%  932%  4,40%
2020  -0,79% -2,39% 0,65%  427%  521%  124%  148% -107% -017% -0,80% -0,14% 2,35% 10,01%  2,77%
2019 335%  -121%  116% -0,48% 180%  390% 104%  045%  2,41% 117%  -172%  1,91%  14,50%  597%

Volatilidade
% meses pPositivos 77 4% 12 meses 8,95%
% meses acima do CD| 58,5% 24 meses 8,36%
% meses acima de 150% do CDI 48,9% 36 meses 8,14%
maior retorno mensal 8,08% 48 meses 8,41%
menor retorno mensal -3,84% Inicio™ 5,79%
Informagodes
PL atual do fundo: R$ 610.057.329,18 Classificacdo Tributdria: Longo prazo.
PL médio (12 meses): R$ 691.275.161,65 Taxa de Administrac&o: 1,95% ao ano
PL da Estratégia: R$ 1.595.735.308,34 Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder o CDI
Valor de aplicacéo inicial: R$ 500,00. CNPJ: 01.823.373/0001-25
Valor minimo de movimentacdo: R$ 100,00. Codigo Anbima: 109630
Saldo minimo de permanéncia: R$ 100,00. Categoria Anbima: Multimercados Macro.
Aplicacéo: Cota D+0. Gestora: GAP Gestora de Recursos LTDA.
Resgate: Cota D+30 (corridos) com isencdo de Administrador e Distribuidor: BTG Pactual Servigos Financeiros
taxa de saida e Cota D+0 com taxa de saida de 5%. Auditor: Ernst & Young Auditores Independentes
Liquidac&io Financeira: D+1 (Util) Custodiante: Banco BTG Pactual
Este material tem cardter meramente informativo e né&o deve ser considerado uma oferta para compra de cotas do Fundo. A Gap n&o comercializa
nem distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. Leia o material técnico do Fundo antes de investir, disponivel no
0’\\ LI:J’;UI';‘CK Websitg da gestorq A(goposset.com.br) e/oH junto qos DistribuiNdorfesl e Adminis_trador do fundo. A ren‘ltobilidode obtidAo no !oossodoNndo representa
garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo € liquida de impostos e taxa de saida. Fundos de investimento ndo contam com

garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. Este
Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, po-

OOe m dem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos multimercados com renda varidvel podem estar expostos a significa-
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tiva concentracdo em ativos de poucos emissores, com risco dai decorrentes. Este fundo estd autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros
no exterior. N&do hd garantia de que este fundo terd tratamento tributdrio para fundos de longo prazo. Computando-se eventuais investimentos do
Fundo em outros fundos, a taxa de administrag@io poderd atingir no mdximo 2,2 % aa sobre o patriménio liquido do Fundo. (*) Data de inicio da
gestdo: 30/12/2005 / Data de inicio das atividades: 16/05/1997
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