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ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

O resultado negativo do fundo no més de agosto é
explicado principalmente por posi¢cdes compradas no real e
aplicadas em juros nominais locais. Do lado positivo,
atenuaram as perdas posi¢des em bolsa Brasil e tomadas em
juros desenvolvidos.

No Brasil, carregamos ha algum tempo posi¢des com-
pradas no real contra o délar e aplicadas em juros nominais.
Ambas sofreram no més de agosto, contribuindo negati-
vamente para a rentabilidade do fundo. No caso da moeda,
o real performou bem até os dois ultimos dias do més, quan-
do sofreu fortes perdas por conta de movimentos relaciona-
dos a fluxos pontuais. No caso dos juros, a posicao vinha
muito bem na primeira metade do més, com a sinalizacdo do
Copom de encerramento do ciclo de aperto monetario, mas
sofreu com a abertura de juros nos paises desenvolvidos.
Apesar da ma performance, ndo fizemos altera¢des significa-
tivas no portfélio. Entendemos que o atual patamar do juro
real brasileiro é mais que suficiente para garantir uma
desinflacdo relevante nos proximos trimestres. O pior mo-
mento da inflagdo ja passou e, além da deflacdo em com-
bustiveis e alimentos, comecamos a ver uma incipiente
melhora qualitativa no IPCA, com o recuo dos bens indus-
triais. A inflagdo de servi¢os continua pressionada, mas esse
é um grupo com elevado carater inercial e que tende a reagir
mais lentamente as condi¢des financeiras. Outro ponto fa-
voravel é o vetor externo, que tende a se tornar deflacionario
nos proximos meses com a desaceleracdo do crescimento
global e eventuais novas quedas dos precos de commodities.
Nesse ambiente, acreditamos que o inicio do corte de juros
pode ser antecipado em relacdo a precificagdo do mercado.
Um ponto de atencdo sao as sucessivas surpresas positivas
do mercado de trabalho, que tem se mostrado mais forte
que o esperado. No entanto, acreditamos que estas sejam
reflexo da reabertura da economia ainda em curso, que
tende a se esgotar em algum momento, e da dimensdo ainda
timida dos efeitos defasados da politica monetaria. Em
relacdo ao real, a moeda brasileira deve continuar se benefi-
ciando do juro real elevado nos préximos trimestres. Além
disso, consideramos excessivos 0s prémios de risco da
moeda relacionados as incertezas fiscais e eleitorais. Os in-
dicadores fiscais ndo param de surpreender positivamente,
dando alguma folga para a acomodacdo de certas demandas

Més Ano 12 meses
Bolsa Brasil 0,22% -0,63% -3,06%
Bolsa Internacional -0,01% 7,47% 10,23%
BRL -0,74% -3,12% -3,58%
FX -0,43% -0,33% 0,50%
Juros Nacional -0,43% -0,53% 3,08%
Juros Desenvolvidos 0,39% 6,54% 7,85%
Juros Emergentes -0,13% 1,61% 6,47%
Commodities -0,17% 0,13% 1,61%
Outros -0,10% 0,24% 0,29%
Alfa Total
CDI 1,17% 7,74% 10,20%
Despesas 0,00% -3,28% -4,31%
Resultado
CDI+ - 8,1% 19,1%

sociais. No campo eleitoral, conforme temos argumentado
nas cartas anteriores, enxergamos uma convergéncia dos
dois candidatos em direcdo ao centro, onde estao os eleito-
res que definirdo a elei¢ao.

Nos mercados internacionais, agosto foi marcado por
uma reversao do otimismo de julho e os ativos de risco volta-
ram a sentir o aperto das condi¢des financeiras por parte
dos Banco Centrais. A Europa continua em uma situa¢ao
delicada. O mercado de energia prossegue extremamente
pressionado pela falta de gas advindo da Russia e isso tem
elevado substancialmente a inflacdo. No final de agosto,
especulacdes sobre a reunido de setembro do ECB, Banco
Central Europeu, e uma potencial alta de 75 bps aumenta-
ram o stress dos mercados. Além disso, o presidente do FED,
Jerome Powell, elevou o tom contra a inflacdo em seu discur-
so na conferéncia de Jackson Hole. O claro combate por
parte dos BCs em rela¢do a inflagdo tem pressionado bas-
tante as taxas de juros e pesado sobre os mercados
acionarios. Além disso, o délar segue em sua tendéncia de
alta global, algo tipico de momentos de aversao a risco. Se os



BCs emergentes subiram significativamente os juros a partir
de meados de 2021, os BCs desenvolvidos ainda estdo um
pouco atras e, pressionados pela alta da inflacdo, tentando
normalizar rapidamente seus juros. Varios BCs mudaram
seu tom e muitos ja admitem que o sacrificio vira na forma
de recessOes e perda de empregos. Com isso, devemos ver
mais apertos no curto prazo até que os hard data (dados
efetivos, em oposi¢cdo aos chamados soft data, de pesquisas
mais qualitativas) apontem uma desaceleracdo mais con-
tundente. Como ja mencionamos em cartas anteriores, a
questdao mais relevante para os mercados continuara a ser
até onde as condicdes financeiras precisarao ser apertadas.
Nesse contexto, o grande desafio na gestdo dos ativos é co-
mo navegar as ondas de maior ou menor aperto na
margem pelos formuladores de politicas. Em termos de
posicionamento, o fundo teve posi¢des tomadas em juros
nos EUA e na Europa no més de agosto, com resultados
positivos. Por outro lado, posi¢des aplicadas em juros de
paises emergentes (Brasil e Chile) tiveram resultados nega-
tivos.

Nos mercados emergentes, o Chile continua a
apresentar grande volatilidade. Além da inflagcdo elevada, as
incertezas quanto a nova Constituicao prejudicam o pais. O
grande déficit na conta corrente é um problema e por mais
que se reduza a frente, com a desaceleracdo econdmica,
novas apreciacdes do peso chileno ndo deveriam acontecer.
Dessa forma, mantivemos, ao longo de agosto, posicdes
vendidas no Peso Chileno versus o Real. A nossa visdo nega-
tiva sobre o crescimento chinés e a ma performance de
diversas commodities metalicas, em especial do cobre, con-
tribuem também para a posicao. De modo geral, os paises
emergentes devem conseguir iniciar antes os ciclos de cor-
tes de juros em 2023 do que os paises desenvolvidos. A
razdo seria o inicio anterior do ciclo de alta de juros, os
niveis mais elevados e crescimentos deficitarios em 2023.
Essa é uma tese que pretendemos explorar nos proximos
meses.
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Objetivo Grafico comparativo
Superar o CDI em horizontes de medio e longo prazo.
I 700% —Gap Absoluto FICFIM ~ —CDI o80%
Publico Alvo
Investidores em geral. 600%
S00%

Politica de investimento
Consiste em alocar no minimo 95% de suas cotas no 400% 4 366%

GAP ABSOLUTO MASTER FIM, que procura capturar

oportunidades nos mais diversos  mercados 300% 1
(principalmente em céambio, juros e bolsa), tanto no

200% -
Brasil quanto no exterior, tendo como pano de fun-
do andlises macroecondmicas solidas e um controle 100%
de risco efetivo.
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Re nt a bi | i d a d es 2005 2007 2009 201 2013 2005 2007 2019 202
Fundo x Indice Més Ano 12 meses 24 meses 36 meses Inicio*
Gap Absoluto FIC FIM -0,22% 15,84% 29,28% 28,18% 44,57% 680,44%
% CDI - 205% 287% 214% 254% 185%

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI
2022  193% 2,08% 655% 1,70%  342% -241% 203% -0,22% 1584%  7,74%
2021 -0,47% 0,22% 173% -0,35% 149%  190% -338% -3,06% 520% 0,68% 165% 3,66% 932% 4,40%
2020 -0,79% -2,39% 0,65% 427% 521% 124% 148% -107% -0]17% -0,80% -014% 2,35% 10,01% 2,77%
2019 335% -121%  116% -0,48% 180% 390% 104% 045% 241%  117%  -172% 191% 14,50% 597%
2018 192% 1,04%  031%  113% -0,76% 116%  2,58% -0,09% 155%  193% -3,06% -0,58% 723%  642%

Volatilidade Sharpe
% meses positivos 79,5% 12 meses 7,59% 2,51
% meses acima do CDI 60,5% 24 meses 7,50% 0,91
% meses acima de 150% do CDI 50,0% 36 meses 7.98% 0,95
maior retorno mensal 8,08% 48 meses 7,34% 0,90
menor retorno mensal -3,84% Inicio® 5,48% 0,63
Informacgoes
PL atual do fundo: R$ 632.353.528,24 Classificacdo Tributdria: Longo prazo.
PL médio (12 meses): R$ 527.976.262,92 Taxa de Administracdo: 1,95% ao ano
PL da Estratégia: R$ 1.979.678.433,78 Taxa de Performance: 20% sobre o que exceder o CDI
Valor de aplicagdo 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&o Financeira: D+1 (util) Custodiante: Banco BTG Pactual

Este material tem cardter meramente informativo e n&o deve ser considerado uma oferta para compra de cotas do Fundo. A GAP nd&o comercializa nem
distribui quotas de fundos de investimentos ou qualquer outro ativo financeiro. Leia a Lamina de informagdes essenciais e o Regulamento do Fundo antes
de investir. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e taxa
de saida.Fundos de investimento ndio contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualguer mecanismo de seguro ou, ainda,

rf\ Autorregulacao do fundo garantidor de créditos - FGC. Este Fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estraté-
I\ ANBIMA gias, da forma como sd@io adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas. Os fundos multimercados com renda varidvel
podem estar expostos a significativa concentracé&o em ativos de poucos emissores, com risco dai decorrentes. Este fundo estd autorizado a realizar

Gestdo de Recursos 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 administragdo poderd atingir no maximo 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



