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ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

O resultado negativo do fundo no més de fevereiro é expli-
cado principalmente por posicdes aplicadas em juros curtos
nos Estados Unidos e na Europa. Também contribuiram
negativamente posi¢des compradas no real contra o ddlar e
em uranio. Do lado positivo, destacam-se posi¢Ses vendidas
em minério de ferro e no Euro.

O més de fevereiro foi mais uma vez marcado pela re-
siliéncia nos dados de atividade nos EUA. A economia ameri-
cana segue crescendo em ritmo saudavel, acima do seu
potencial. O mercado de trabalho também surpreendeu
positivamente e a inflacdo, que parecia iniciar uma trajetoria
de desacelera¢do mais pronunciada, apresentou um nuamero
acima do esperado para o més de janeiro, com a surpresa
ficando por conta da parte de servicos, principalmente na
linha de aluguéis (Owners Equivalent Rent). Diante da
enxurrada de dados mais fortes, o Banco Central americano
ndo teve outra escolha a ndo ser assumir um discurso mais
duro, demonstrando ndo ter pressa para o inicio do ciclo de
corte de juros. Até entdo, a autoridade monetaria parecia
caminhar na direcao de reduzir o nivel de aperto na reunido
de maio (e eventualmente mar¢o, caso os dados
demonstrassem uma economia mais fragilizada). Com as
informacbes que temos em maos, a realidade que se
apresenta é de uma atividade ainda aquecida e a discussao
do periodo ideal para o primeiro corte parece estar entre
junho (mais provavel) e julho. Com o atraso no inicio do ciclo,
€ natural que o mercado passe a precificar uma magnitude
menor para o total de cortes em 2024. Se antes chegamos a
discutir 6 cortes de 0,25%, hoje o mercado precifica pouco
mais de 3 cortes até o final do ano - em linha com o
projetado pelo Federal Reserve na reunido de dezembro.
Acreditamos que a tendéncia da inflagdo continuara sendo
de desacelera¢ao, apesar do ultimo dado ter desafiado essa
percepcdo. O mercado imobilidrio americano passou por
uma desaceleracao que ainda deve se refletir nos dados de
preco, de modo que enxergamos a alta mais expressiva em
aluguéis como temporaria. Com uma precificacdo mais
favoravel, e por ainda acreditar no movimento de
desacelera¢do inflacionaria, mantemos nossas posicoes
aplicadas na ponta curta americana, mesmo com a con-
tribuicdo negativa para a performance do fundo no més de
fevereiro.

Més Ano 12 meses
Bolsa Brasil -0,01% -0,15% -5,15%
Bolsa Internacional 0,03% -0,20% -1,11%
BRL -0,26% -1,49% -3,19%
Moedas 0,14% 0,11% 1,96%
Juros Nacional -0,06% -0,65% 2,75%
Juros Desenvolvidos -2,99% -1,98% -4,08%
Juros Emergentes -0,11% -0,06% 0,26%

Commodities -0,38% 0,44% 0,19%

Valor Relativo 0,00% 0,00% -0,24%
Outros -0,07% -0,10% -0,29%
CDI 0,80% 1,78% 12,74%
Despesas -0,16% -0,34% -2,08%
Resultado

%CDI - - 14,67%

Na Europa, a discussao de politica monetaria parece simi-
lar. Os dados de atividade seguem fragilizados, apesar dos
indicadores antecedentes terem apresentado alguma
melhora. Ja os dados de inflacdo, assim como nos EUA,
surpreenderam ao mostrar numeros mais altos que o
esperado. Nesse sentido, assim como o FED, o Banco Central
Europeu atrasou o inicio do ciclo de corte de juros na regidao
para o meio do ano, fazendo com que nossas posi¢cdes
aplicadas na ponta curta da curva europeia contribuissem de
maneira negativa para a performance do fundo. Mantemos
posicdes pequenas aplicadas na Europa e, diante do
diferencial de crescimento que parece determinar que o juro
americano fique em patamares mais elevados que o
europeu por periodos mais longos, também montamos
posicdes vendidas no euro.



Na China, o ritmo de crescimento segue bastante lento. O
setor imobiliario permanece fragilizado e os dados de
inflacdo, na contramdo do restante do mundo, ddo muito
conforto para que o PBoC mantenha uma politica estimula-
tiva. Entendemos que o governo tem se tornado mais
consciente da necessidade de estimular a economia, seja
com pacotes fiscais, seja com um ambiente regulatério mais
favoravel ao setor privado. Entendemos, contudo, que a
manutencdo do juros em patamar extremamente baixo
versus o resto do mundo e a necessidade da industria se
manter competitiva devem levar a moeda chinesa a se
desvalorizar ao longo do tempo (mesmo com intervencdes
na direcdo contraria). Ja no Japao, enquanto o mundo discute
0 inicio do ciclo do corte de juros, o Banco Central japonés
ainda esta no capitulo de retirada de estimulos monetarios.
Nesse sentido, as negociacdes salariais terdo um papel cen-
tral na decisdo da autoridade monetaria. Caso se confirme
um patamar de aumento salarial acima do acordado em
2023 (que ja representou uma aceleracdo importante em
relacdo a 2022), vemos o BoJ assumindo uma postura mais
dura nas reunibes de marco e abril. Por esse motivo,
iniciamos uma pequena posicdo comprada na moeda
japonesa.

No mercado de commodities, a posi¢cdo comprada em em-
presas produtoras de uranio teve contribuicdo negativa no
més. Apds um inicio de ano com uma performance bastante
expressiva, vimos o preco do material no mercado spot
ceder um pouco, principalmente ap6s o resultado da
Cameco. A empresa ndo fez altera¢des significativas para o
guidance de produ¢do em 2024, enquanto o mercado
assumia a possibilidade de uma queda na producdo
esperada. Adicionalmente, diante da alta da commodity, a
empresa também se mostrou aberta a possibilidade de
reativar minas com custos de produc¢dao um pouco mais altos,
de modo que o balanco de oferta e demanda poderia se
tornar menos deficitario no futuro. O minério de ferro, por
sua vez, teve em fevereiro um més de queda e nossa posi¢ao
vendida contribuiu positivamente para o resultado do fundo.
Os estoques de aco tém apresentado alta na margem, o que
traz a perspectiva de uma demanda mais fraca para o resto
do ano. Adicionalmente, a permanéncia da crise do setor
imobilidrio na China também torna o cenario prospectivo
para demanda bastante incerto.

No Brasil, continuamos carregando uma posi¢cao compra-
da no real contra o ddlar, que teve uma contribuicdo ligei-
ramente negativa no més. Relativamente aos pares, o real
até teve uma boa performance no més, mas acabou
predominando o fator “ddlar forte” decorrente da reprecifi-
cacdo da curva de juros americana. Na parte macro, a ativid-
ade econdmica continua resiliente. Apesar de alguma perda
de folego em janeiro, acreditamos que a economia continua-
ré crescendo, puxada pela massa salarial e, futuramente,
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pela retomada do crédito. O cenario para a inflacao de 2024
segue benigno, e vemos riscos baixistas para nossa proje¢ao
de 3,50%, vindo principalmente de alimentacdo e bens
industriais. Para prazos mais longos, a sustentabilidade da
desinflacdo dependera do comportamento da inflacdo de
servicos e do mercado de trabalho. Nesse campo, os ultimos
meses trouxeram dados mais negativos, com acelera¢ao de
salarios e inflagdo de servicos mais pressionada. O mercado
e o Banco Central estardo bastante atentos aos préximos
dados, para avaliar se a piora foi pontual ou se representa
alguma dificuldade no processo de desinflacdo. Ainda
esperamos que o0s cortes de juros prossigam até niveis mais
proximos do neutro, mas vemos 0S riscos como mais
equilibrados. Nesse ambiente, continuamos sem posicoes
relevantes no mercado de juros locais.
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Objetivo Grafico comparativo
Superar o CDI em horizontes de médio e longo prazo.
800% - — Gap Absoluto FIC FIM- —CDI 726%
Publico Alvo _
Investidores em geral. -
600%
Politica de investimento 500% 1 .
Consiste em alocar no minimo 95% de suas cotas no GAP .
ABSOLUTO MASTER FIM, que procura capturar oportuni- 400% 1
dades nos mais diversos mercados (principalmente em 300% .
cambio, juros e bolsa), tanto no Brasil quanto no exterior,
tendo como pano de fundo andlises macroecondmicas 200% -
solidas e um controle de risco efetivo.
100% -
0% . : . . . : ; ; .
ope 2005 2007 2009 20M 2013 2005 2017 2019 2021 2023
Rentabilidades ° : -
Fundo x indice Més Ano 12 meses 24 meses 36 meses Inicio*
Gap Absoluto FIC FIM -3,06% -2,64% 1,74% 17,80% 34,33% 725,76%
% CDI - - 14% 65% 99% 158%
Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI
2024 0,43% -3,06% -2,64%  1,78%

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 77.1% 12 meses 91%
% meses acima do CD| 58,3% 24 meses 8,48%
% meses acima de 150% do CDI 48,6% 36 meses 8,18%
maior retorno mensal 8,08% 48 meses 8,42%
menor retorno mensal -3,84% Inicio™ 581%
Informagodes
PL atual do fundo: R$ 566.163.762,12 Classificacdo Tributdria: Longo prazo.
PL médio (12 meses): R$ 683.498.914,93 Taxa de Administracdo: 1,95% ao ano
PL da Estratégia: R$ 1.493.414.660,46 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


https://www.instagram.com/gapasset/?hl=pt-br
https://t.me/gapasset
https://open.spotify.com/show/7gg82EOpSgMX2CJxUesTYV?si=55161f4d4a9f4748
https://www.linkedin.com/company/gap-asset-management/mycompany/

