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ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

O resultado negativo do fundo no més de abril é explicado
por posi¢cdes em bolsa internacional, vendidas no real e
aplicadas em juros emergentes. Em oposicao, tiveram re-
sultado positivo posi¢des aplicadas em juros Brasil, em com-
modities e na bolsa brasileira.

O principal tema de discusséo nos mercados
internacionais no més de abril seguiu sendo o potencial
efeito da crise dos bancos regionais dos EUA. Mesmo depois
da acao do Federal Reserve, que impediu que o problema se
tornasse sistémico, os eventuais impactos no mercado de
crédito e, por consequéncia, na atividade econémica ameri-
cana ainda tornam o cenario bastante incerto. No final do
més, a divulgacdo do resultado do First Republic Bank reno-
vou tal incerteza ao mostrar que os depdsitos do banco
haviam caido mais do que o esperado pelos analistas. Com a
nova crise de credibilidade, foi necessaria a intervencdo por
parte do FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) e do
JP Morgan, que assumiu os ativos do banco. Outro tema que
ganhou relevancia na pauta econémica foi o chamado “Debt
Ceiling”, ou o teto da divida do governo. Caso esse limite ndo
seja renovado, o governo americano pode ndo ter recursos
para pagar salarios de servidores ou manter certos servicos
publicos basicos. Num cenario extremo, ha o risco de cauda
de adiar os pagamentos da prépria divida do governo, o que
levou a alta dos CDS de 1 ano dos EUA. O impasse politico
segue sem resolucdo, com Republicanos e Democratas di-
vergindo quanto a necessidade de contrapartidas para a
renovacdo do limite. Nesse contexto conturbado, o mercado
continua a precificar apenas mais uma alta de juros de 0,25%
por parte do FOMC na reunidgo de maio, mesmo diante de
uma atividade econdmica mais resiliente e de um mercado

de trabalho aquecido.

A Europa ndo passa imune a essa situa¢gdo. Com indica-
dores de inflacdo bastante acima da meta, havia uma dis-
cussdo interna no Banco Central Europeu sobre manter ou
ndo as altas de 0,5% na taxa de juros. O cenario de incerteza
descrito acima fez com que o mercado passasse a precificar
uma reducdo no ritmo de aperto monetario a partir da
reuniao de maio. A resiliéncia da atividade econémica e o
risco da inflacdo se tornar mais estrutural, por outro lado,
devem fazer com que o BCE ndo interrompa seu ciclo de alta

Més Ano 12 meses
Bolsa Brasil 0,14% -0,93% -1,30%
Bolsa Internacional -0,79% 0,72% 5,10%
BRL -0,32% -2,52% -6,94%
FX -0,09% 3,05% 1,98%
Juros Nacional 0,47% 1,08% -2,12%
Juros Desenvolvidos -0,07% -3,14% -0,59%
Juros Emergentes -0,35% -0,12% -0,08%
Commodities 0,17% 0,21% -0,09%
Outros -0,10% -0,13% 0,05%
CDI 0,92% 4,20% 13,42%
Despesas -0,15% -0,68% -1,91%
Resultado
%CDI - 41% 56%

de juros na préxima reunido. A China por sua vez, segue seu
processo de recuperagdo econbmica apos o fim das
restrices do COVID. A grande novidade é que a divergéncia
entre o setor industrial e o de servicos tem ficado cada vez
mais clara com a divulgacao dos dados. O setor industrial,
mais conectado a economia global, mostra alguma
fragilidade e o PMI chinés de manufatura voltou a indicar
retracdo no més de abril. Os dados de consumo e o PMI de
servicos, contudo, seguem mostrando forca e trazem a
percepcdo de que a recuperacdo ciclica do PIB deve ser de-
terminada pelo consumo das familias. Os dados de crédito,
por sua vez, também apresentam melhora na margem e po-
dem contribuir com o crescimento da atividade doméstica. O
preco dos ativos, contudo, ndo tem caminhado nessa direcao
e o fundo teve perdas marginais em posi¢cdes compradas no
setor de tecnologia chinés. As posi¢des vendidas em bolsa
americana também contribuiram de maneira levemente
negativa no més.



No mercado de commodities, o grande destaque ficou por
conta do corte de produg¢do por parte da OPEC. Os paises
membros da organizacdo anunciaram uma reducdo da
ordem de 500 mil barris por dia, o que pegou o mercado de
surpresa e causou uma alta momentanea da commodity. O
cenario, contudo, segue bastante desafiador. O petrdleo rus-
so continua sendo ofertado normalmente no mercado, o
nivel de estoques comerciais segue alto e as incertezas em
relacdio a demanda do Ocidente permanecem elevadas.
Diante desse cendrio, nem mesmo a surpresa com a redugao
da oferta da OPEC foi capaz de sustentar a alta da
commodity. No més, o fundo teve uma contribuicao levemen-
te positiva ap6s assumir posi¢cdes vendidas no petréleo. Tais
posicdes, contudo, ja foram encerradas.

Nos mercados emergentes, a crise bancaria americana
teve impactos contidos sobre os principais paises no més de
abril. O potencial encerramento do ciclo de juros por parte
do FED parece, nesse momento, mais relevante para a politi-
ca monetaria dos paises emergentes. No Chile, iniciamos
uma pequena posicdo aplicada em juros curtos/
intermediarios. Como ja haviamos mencionado em cartas
passadas, N0sso Viés com o pais seguiu positivo ao longo dos
ultimos trimestres. A balanca comercial tem mostrado uma
melhora substancial e a conta corrente deve seguir mostran-
do sinais positivos a frente. Do ponto de vista do ciclo de
corte de juros entendemos que o BCCh tem atuado de forma
correta e conservadora. O ciclo poderia ja ter se iniciado, mas
ao optar pela paciéncia e conservadorismo o BCCh tem
ganho credibilidade e a ancoragem das expectativas de
inflacdo ja estd muito mais avancada do que em outros
paises. A moeda segue com 6timo desempenho e o fim da
rolagem dos forwards de cambio do BCCh ndo parece ter
impactado de forma substancial o mercado. Em suma,
entendemos que uma vez iniciado o ciclo de corte de juros as
magnitudes de cortes podem ser substanciais favorecendo
posicdes aplicadas. No México, as ultimas comunica¢des do
Banxico apontam para um potencial fim de ciclo em 11,25%.
Mesmo que o FED eleve sua taxa mais uma vez, entendemos
que é possivel o Banxico manter a taxa de juros estavel em
11,25%, j& que o diferencial atual é suficiente. A moeda
continua com uma excelente performance, beneficiada entre
outros fatores pelas transferéncias internacionais, e a
inflagdo mostra sinais de pico. Na Colémbia, tivemos uma
grande surpresa em abril com a saida do Ministro da
Fazenda Ocampo. O Presidente Petro vinha mostrando
grande insatisfagdo com sua coalizdo e optou por trocar boa
parte dos seus ministros, mas a saida especifica de Ocampo
nesse momento ndo era esperada. Assim, os ativos do pais
sofreram nos dias seguintes a entrada do novo Ministro
Bonilla. Em nossa visdo, as mudancgas anunciadas por Petro
sdo negativas e caso “tenta¢des” fiscais ocorram através de
mais gastos certamente os ativos do pais sofrerdo ainda
mais.
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No Brasil, nossas posi¢des aplicadas em juros nominais e
reais tiveram um bom desempenho ao longo do més e
constituem hoje a principal exposi¢do do fundo. Entendemos
que o novo arcabouco fiscal e o endosso do presidente Lula
reduziram bastante os riscos de um descontrole fiscal.
Algumas criticas ao arcabouco sdo pertinentes, como a alta
dependéncia de receitas incertas e o baixo nivel de puni¢ao
diante do descumprimento das metas, mas vemos chances
concretas de endurecimento da regra no Congresso. Em
relacdo as receitas, reconhecemos que ha um caminho longo
e tortuoso para as metas estabelecidas, mas o governo
parece bastante comprometido nessa frente, com um
toolbox de medidas bastante amplo. Nesse ambiente, os
prémios de risco deverdo continuar se comprimindo, com
impactos favoraveis sobre os precos de ativos e as
expectativas de inflacdo. Esse cenario, aliado a desaceleragao
da atividade (que deve se intensificar no segundo semestre)
e as pressdes baixistas dos IGPs e das commodities, deve
abrir espa¢o para que o Banco Central inicie o processo de
flexibilizacdo da politica monetaria em algum momento nos
proximos meses. Em bolsa, tivemos um resultado levemente
positivo no més, com destaque para (1) a boa performance
do setor de servicos financeiros; e (2) a recupera¢ao das
acbes do setor de petréleo, devido a recuperacdo da
commodity e ao bom desempenho operacional da empresa
que temos na carteira. Como destaque negativo, ressaltamos
0 short em concessdes rodoviarias. Continuamos com uma
visdo mais cautelosa para bolsa no Brasil, apesar de
reconhecer que ja existem boas op¢les de investimento a
valuation atrativo, especialmente se o cenario de reducdo de
juros se materializar. O grande desafio continua sendo a
baixa visibilidade dos riscos de tributacdo e regulacdo. Como
0 arcabouco fiscal depende de maior arrecadacdo, a proba-
bilidade de aumentar a carga tributaria nas empresas é alta
e a incerteza exige um maior prémio de risco para investir
em Bolsa.
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Objetivo Grafico comparativo
Superar o CDI em horizontes de médio e longo prazo.
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Rentabilidades
Fundo x Indice Més Ano 12 meses 24 meses 36 meses Inicio™*
Gap Absoluto FIC FIM -0,177% 1,74% 7,54% 28,28 4216% 706,54%
% CDI - 41% 56% 132% 175% 173%

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI
2023 0,38%  199% -045% -0,17% 174%  4,20%
2022 193% 2,08% 655% 170% @ 342% -241% 2,03% -022% 365% -030% -132% -040% 17,67% 12,37%
2021 -047% 0,22%  173% -035% 149% 190% -338% -3,06% 520% 0,68%  165% 3,66%  932%  4,40%
2020 -0,79% -239% 0,65% 427%  521%  124%  148% -107% -017% -0,80% -014% 235% 10,01% 2,77%
2019 335%  -121% 116%  -0,48% 180%  390% 104%  0,45%  241% 1.17% -1.72%  191%  14,50%  5,97%

Volatilidade
% meses positivos 77,9% 12 meses 8,05%
% meses acima do CDI 59,1% 24 meses 7,85%
% meses acima de 150% do CDI 49,0% 36 meses 7,64%
maior retorno mensal 8,08% 48 meses 7,81%
menor retorno mensal -3,84% Inicio” 561%
Informacgodes
PL atual do fundo: R$ 698.396.639,40 Classificacdo Tributdria: Longo prazo.
PL médio (12 meses): R$ R$ 660.338.044,60 Taxa de Administrac&o: 1,95% ao ano
PL da Estratégia: R$ 1.969.507.965,2 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
Liquidagdo 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
Autorregulacan de investir. A rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia de rentabilidade futura. A rentabilidade divulgada ndo é liquida de impostos e taxa
0\\ ANBIMA 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-
Gestdo de Recursos 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
’@] e 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 administragéo 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


https://www.instagram.com/gapasset/?hl=pt-br
https://t.me/gapasset
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