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ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

O resultado positivo do fundo no més de setembro veio de
posicBes vendidas em bolsa americana e tomadas em juros
americano e europeu. Do lado negativo, posi¢cdes em juros
locais, moedas e commodities foram detratoras do resultado.

Nos mercados internacionais, continuamos a ver os ativos
de risco sofrendo o aperto das condi¢des financeiras por
parte dos Banco Centrais. A bolsa americana voltou aos
menores niveis do ano e o dolar seguiu em sua trajetoria de
alta. A divulgacao da inflagdo americana no inicio de setem-
bro encerrou certo otimismo que vigorava até o discurso do
presidente do FED Jerome Powell em Jackson Hole, no fim de
agosto. Como temos mencionado nos ultimos meses, a arte
na gestdao dos ativos tem sido como navegar o aperto das
condic¢des financeiras por parte dos formuladores de poli-
ticas. A inflagdo segue alta e, dessa forma, esperamos que 0s
Banco Centrais prossigam com seus ciclos de alta de juros.
Em sua reunido de setembro, o FED revisou para cima sua
taxa de juros esperada para 2022 e 2023 (para 4,4% e 4,6%
respectivamente), demonstrando convic¢do na necessidade
de aumentos de juros para conter a inflacdo. Dessa forma, as
taxas de juros nominais e reais tém se elevado nos ultimos
meses significativamente e isso afeta de forma contundente
o valuation de diversos ativos. Apesar do S&P 500 ja ter
recuado mais de 20% ao longo de 2022, entendemos que
isso ainda nado reflete totalmente a alta nos juros reais e a
provavel recessdao que teremos nos proximos trimestres,
onde os lucros devem sofrer. Em setembro, exploramos
mais uma vez essa tese por meio de posicdes vendidas na
bolsa americana e tomadas em juros (americano e europeu),
0 que trouxe 6timos resultados ao fundo. O aperto das con-
dicBes traz consequéncias para o restante do mundo, em
especial na alta do ddélar. O Reino Unido enfrentou
problemas em setembro no seu mercado de titulos governa-
mentais e o Banco Central Inglés (BoE) teve de realizar
operacdes de compras desses titulos para dar suporte ao
mercado, que havia entrado em panico. O pacote fiscal do
novo governo inglés e sua falta de credibilidade ajudaram o
stress, mas a alta do ddlar global certamente nao ajudou. En-
qguanto o mercado de trabalho americano seguir resiliente e
a inflacdo muito acima de niveis condizentes com a meta, e
sem mostrar de forma clara uma convergéncia, entendemos
ser dificil o FED pausar seu ciclo de alta. No longo prazo, a

Més Ano 12 meses
Bolsa Brasil 0,08% -0,54% -2,42%
Bolsa Internacional 4,08% 11,86% 13,57%
BRL -0,71% -3,80% -4,28%
FX -0,64% -0,97% -0,61%
Juros Nacional -1,07% -1,59% 1,91%
Juros Desenvolvidos 1,91% 8,59% 8,96%
Juros Emergentes -0,05% 1,56% 2,59%
Commodities -0,33% -0,20% 1,43%
Outros -0,04% 0,20% 0,10%
Alfa Total
CDI 1,07% 8,89% 10,90%
Despesas -0,65% -3,92% -4.77%
Resultado
CDI+ 2,6% 11,2% 16,5%

estabilidade da inflagdo é fundamental para que tenhamos
uma ancora e o crescimento seja mais sustentavel. No curto
e médio prazo, porém, diante do cenario de inflagdo elevada,
alta dos juros e provavel recessao de lucros, os ativos devem
seguir com dificuldade em apresentar uma boa perfor-
mance.

Os mercados emergentes também foram bastante afetados
pela alta do délar global e pelo aperto das condicdes finan-
ceiras. No Chile, a volatilidade permaneceu apesar da re-
jeicao popular a nova Constituicdo. Em um ambiente de alta
de juros global, paises com altos déficits em conta corrente
devem seguir sofrendo e sendo praticamente obrigados a
continuar seus ciclos de altas de juros independente das con-
di¢Bes locais do pais. No Chile, o mercado precifica uma taxa
terminal, nesse momento, pouco abaixo de 12%. Essa taxa
deve ser bastante restritiva e ocasionar uma recessao forte
ao longo de 2023, ano em que esperamos forte queda do PIB
do pais. Posi¢des pequenas aplicadas no pais foram detrato-
ras de resultado no més e encerradas. Com a for¢a do ddlar
global, ainda ndo parece ser o momento de posicoes aplica-



das em paises emergentes, mas € algo que pode ocorrer
2023. Na Colémbia, o BC (Banrep) optou por subir a sua
taxa em 100 bps (vs o consenso de 150 bps), para 10,0%.
Entendemos que o peso colombiano deve continuar a de-
preciar nos préximos meses. No México, o BC (Banxico) se-
guiu o ritmo do FED e subiu a sua taxa para 9,25%. O peso
mexicano continua a ter uma performance excepcional se
comparado a outros paises emergentes, suportado pelas
transferéncias advindas de fora do México e pelo grande
carrego com baixa volatilidade da moeda.

No Brasil, temos perseguido ha alguns meses posices
aplicadas em juros nominais. O Banco Central encerrou ofi-
cialmente o ciclo de alta de juros e entendemos que a barra
para subir novamente é bastante elevada. A atividade tem
surpreendido para cima, o que € um ponto de aten¢do. No
entanto, ja vemos alguns sinais de arrefecimento da econo-
mia, que comecarao a aparecer nas proximas divulgacdes. A
inflacdo continua com uma tendéncia de revisdo baixista e
as ultimas leituras do IPCA trouxeram um qualitativo mais
benigno. Em suma, seguimos enxergando espa¢o para uma
flexibilizacdo monetaria mais intensa e/ou mais cedo do que
o precificado pelo mercado. Por outro lado, o panorama ex-
terno tem sido soberano e influenciado mais a curva de ju-
ros brasileira do que os fundamentos locais. Para nos
proteger de cenarios externos mais adversos, transforma-
mos ao longo do més o aplicado simples em uma posicao
tomada na inclinacdo. Na politica, os resultados do primeiro
turno foram em alguma medida surpreendentes. A margem
mais apertada na disputa presidencial e o forte avanc¢o da
centro-direita no legislativo indicam que ha alguma proba-
bilidade de vitéria de Bolsonaro e, no cenario mais provavel
de vitéria de Lula, propostas mais a esquerda terdo
dificuldade de prosperar no Congresso. Em termos de posi-
cionamento, nossa visdo negativa para o cenario externo
tem nos deixado mais leves em ativos brasileiros, e ndo te-
mos exposicdo relevante no real e na bolsa no momento.
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Objetivo Grafico comparativo
Superar o CDI em horizontes de medio e longo prazo.
700% - — Gap Absoluto FIC FIM —CDI 709%
Publico Alvo
Investidores em geral. 400% 1
500% -
Politica de investimento
Consiste em alocar no minimo 95% de suas cotas no 400% 372%
GAP ABSOLUTO MASTER FIM, que procura capturar
oportunidades nos mais diversos mercados *00%
(principalmente em cdmbio, 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.
RentCI bilidqdes 2005 2007 2009 20m 2072 206 207 201 207
Fundo x Indice Més Ano 12 meses 24 meses 36 meses Inicio*
Gap Absoluto FIC FIM 3,65% 20,07% 27,38% 33,09% 46,32% 708,96%
% CDI 341% 226% 251% 233% 253% 190%

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI

2022 193% 2,08% 655% 1,70%  342% -241% 2,03% -0,22% 3,65% 20,07% 8,89%
2021 -047% 022% 173% -0,35% 149% 190% -338% -3,06% 520% 0,68% 165%  366% 932% 4,40%
2020 -0,79% -2,39% 0,65% 4,27%  521% 124% 148% -107% -017/% -0,80% -014% 235% 10,01% 2,77%
2019 335% -121%  116% -048% 180% 390% 1,04% O045% 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 79,6% 12 meses 8,07% 2,04
% meses acima do CDI 60,7% 24 meses 7.72% 1,10
% meses acima de 150% do CDI 50,3% 36 meses 8,22% 0,95
maior retorno mensal 8,08% 48 meses 7,54% 0,93
menor retorno mensal -3,84% Inicio* 5,54% 0,65
Informacgodes
PL atual do fundo: R$ 683.531.273,30 Classificacdo Tributdria: Longo prazo.
PL médio (12 meses): R$ 508.189.284,78 Taxa de Administrac&o: 1,95% ao ano
PL da Estratégia: R$ 2.094.244.134,85 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
Liquidag&o Financeira: D+1 (util) Custodiante: Banco BTG Pactual
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Gestdo de Recursos

Este material tem cardter meramente informativo e ndo 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 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 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 estraté-
gias, da forma como s&o 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
aplicagdes em ativos financeiros no exterior. N&o 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



