gqp asset

Relatério de Gestdo

Gap Absoluto FIC FIM - Fevereiro de 2023

ESTRATEGIAS DE INVESTIMENTO

O resultado positivo do fundo no més de fevereiro é
explicado principalmente por posi¢cdes vendidas no real con-
tra o ddlar e por posicBes tomadas na inclina¢do da curva de
juros local. Também contribuiram positivamente, mas em
menor magnitude, posi¢des vendidas em bolsa internacional
e tomadas em juros desenvolvidos. Do lado negativo, os
destaques foram em bolsa Brasil e nos books de commodities
e moedas.

No Brasil, continuamos enxergando prémios de risco muito
baixos diante das mudancas sinalizadas para a politica
econdmica. O presidente Lula tem sido muito claro e trans-
parente sobre a priorizacdo do social e do crescimento na
sua agenda econdmica, assim como na retomada de politicas
que ja se mostraram equivocadas para alcancar esses ob-
jetivos. Diversos avancos conquistados nos ultimos anos,
como a Lei das Estatais e a Independéncia do Banco Central,
sdo restricbes ao projeto petista que, assim como o teto de
gastos, precisam ser superadas. Nesse contexto, temos
baixissimas expectativas para ancora fiscal, que dificilmente
trara um mecanismo crivel de ajuste e com gatilhos/
contrapartidas. O mais provavel € um arcabouco bem genéri-
co e dependente de parametros otimistas. A briga com o
Banco Central, que teve uma trégua apds a decisao de man-
ter as metas de inflacao, deve voltar a todo vapor no Copom
de marc¢o. Em nossas contas, os modelos do Banco Central
nao permitirdo que o Comité faca o “aceno” esperado pelo
governo. Pelo contrario, os modelos deverdo mostrar um
cenario de cortes ainda mais tardios. Nesse ambiente, e com
um senso de urgéncia cada vez maior diante da
desacelera¢do econdmica em curso, as ofensivas do governo
contra o BC se intensificarao, contribuindo para piorar ainda
mais as expectativas de inflacdo e a percepcao de risco do
pais. O Unico atenuante nesse cenario turbulento seria um
ambiente externo benigno, mas ndo é o que temos no radar
para o curto prazo. Dessa forma, continuamos enxergando
um aumento nos prémios de risco nos préximos meses, e
temos expressado essa visdo principalmente em posicdes
vendidas no real.

Em bolsa, o més de fevereiro foi marcado por uma perfor-
mance negativa do indice, que caiu 7,5% com o desempenho
ruim dos principais setores (commodities, bancos e elétricas).

Més Ano 12 meses
Bolsa Brasil -0,33% -0,91% -1,56%
Bolsa Internacional 0,23% 0,20% 6,70%
BRL 0,83% -0,23% -6,53%
FX -0,12% 0,91% -0,18%
Juros Nacional 0,69% 0,65% -1,68%
Juros Desenvolvidos 0,21% -0,22% 8,18%

Juros Emergentes -0,03% 0,03% 1,15%

Commodities -0,19% 0,31% 0,00%

Outros -0,07% -0,07% 0,11%

CDI 0,92% 2,05% 13,00%
Despesas -0,16% -0,34% -3,42%
Resultado

%CDI 217% 116% 121%

A nossa carteira mais defensiva se beneficiou deste cenario,
com BBSE3 e ITSA4 sendo os destaques. No entanto, os
ruidos relacionados a impostos de petroleo impactaram
negativamente a exposicao overweight que temos no setor.
Nossa carteira continua refletindo uma visdao mais negativa
para as a¢des de consumo/domeéstico e mais otimista com
petréleo. Além disso, voltamos a adicionar posi¢des em
acBes de qualidade com mais beta ao mercado doméstico
como RENT3, BPAC11, EQTL3 e TOTS3.

Nos mercados globais, 0 més de fevereiro trouxe uma mu-
danca de narrativa bastante importante. Os indicadores de
inflacgdo nos Estados Unidos passaram por uma revisao
metodoldgica que deixou claro que o processo de
“desinflacao” no ultimo trimestre do ano passado foi muito
menos pronunciado do que se achava. Adicionalmente, os
indicadores de atividade e mercado de trabalho, que tam-
bém mostravam alguma desacelerac¢do, voltaram a registrar
resultados positivos e trouxeram a necessidade do Federal



Reserve renovar o discurso mais duro de combate a inflagao
visando um aperto das condi¢des financeiras. Nesse sentido,
o mercado passou a precificar uma taxa terminal mais alta
ao final do ciclo de aperto monetario, o que fez com que os
principais indices de bolsa no pais tivessem um resultado
negativo no més. Acreditamos que a necessidade de con-
di¢bes financeiras mais apertadas deve seguir e por isso
reiniciamos posicdes vendidas na bolsa americana.

Na Europa, os indicadores de inflacdo também tém se
mostrado mais resilientes do que o esperado. A narrativa de
recuperacao da atividade econdmica que motivou a boa per-
formance dos ativos europeus deu lugar a uma preocupacao
com desancoragem de expectativas de inflacdo no continen-
te. Com isso, o Banco Central Europeu ndo teve outra es-
colha a ndo ser seguir com uma postura mais dura e manter
o ritmo de altas em 0,50%. Adicionalmente, o processo de
reducao de balanco também deve ser iniciado em margo, o
que deve auxiliar no aperto de condicdes financeiras e na
convergéncia da inflacdo a meta.

Na China, o processo de reabertura segue intacto, com os
indicadores de mobilidade apresentando melhoras graduais,
semana apos semana. Os dados de atividade ja come¢am a
refletir a saida da politica de covid zero, com os PMls sur-
preendendo positivamente o mercado, e 0 governo segue
disposto a estimular o crescimento do pais. Os indicadores
de inflacdo seguem controlados, o que permite que o Banco
Central continue estimulando a economia. Mesmo assim, a
continuidade de um ambiente saudavel de crescimento nao
blindou os ativos chineses de uma performance ruim diante
do endurecimento do discurso dos Bancos Centrais no
mundo ocidental.

Nos mercados emergentes uma das grandes surpresas
ficou pela alta de juros em 50 bps por parte do Banxico para
11%. O mercado estimava uma alta menor de 25 bps. A alta
contribuiu para que o peso mexicano continue a ter uma ex-
celente performance. Possuimos pequenas posi¢des com-
pradas na moeda que além do BC ortodoxo deve ser benefi-
ciado de fluxos de investimentos ao longo dos proximos
anos pelos baixos custos de mao de obra e proximidade com
os EUA. No Chile, a curva de juros prosseguiu retirando cor-
tes ao longo de 2023 e encontra-se em patamares que po-
dem ser interessantes iniciar posi¢cdes aplicadas de juros.
Contudo, a resiliéncia da atividade no pais tem nos
surpreendido e, por enquanto, ndo possuimos posi¢cdes. A
Colébmbia segue com extrema volatilidade e os ultimos mo-
vimentos politicos ndo colabaram com os precos dos ativos.
A saida de Alejandro Gaviria do Ministério da Educacdo abriu
as portas para a primeira crise do governo Petro. Seguimos
entendendo que o governo sera ruim do ponto de vista de
decisdes econbmicas, mas o valuation atual é atrativo tornan-
do dificil possuir posi¢des negativas em relacdo ao pais.
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No mercado de commodities, seguimos com alocacdes
pequenas em uranio e zerados no petréleo. Depois de estar
comprados no inicio do ano, identificamos que as ex-
portacdes do petréleo russo ndo tiveram a reducdo esperada
com a entrada em vigor das san¢Bes europeias. Adicional-
mente, com a baixa taxa de utilizacdo nas refinarias ameri-
canas, vimos os estoques subindo, indicando um mercado
fisico um pouco mais “folgado”. Por esse motivo, seguimos
zerados na commodity.
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Objetivo Grafico comparativo
Superar o CDI em horizontes de medio e longo prazo.
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Publico Alvo —
Investidores em geral.
G00%
Politica de investimento 500% -
Consiste em alocar no minimo 95% de suas cotas no 396°
L0058 1 *
GAP ABSOLUTO MASTER FIM, que procura capturar
oportunidades nos mais diversos mercados 300% -
(principalmente em cdmbio, juros e bolsa), tanto no
Brasil quanto no exterior, tendo como pano de fun- 200% 1
do andlises macroecondmicas solidas e um controle 00%
de risco efetivo.
R ent Clbili d q d e S 2005 2007 2009 20T 2015 2075 200 20% 207
Fundo x Indice Més Ano 12 meses 24 meses 36 meses Inicio*
Gap Absoluto FIC FIM 1,99% 2,38% 15,78% 32,03% 49 .62% 7M,62%
% CDI 217% 16% 121% 165% 223% 179%

Ano Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI
2023  0,38%  199% 2,38%  2,05%
2022  193% 2,08% 655% 1,70%  342% -241% 2,03% -022% 365% -030% -132% -040% 17,67% 12,37%
2021 -047% 022% 173% -035% 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% 235% 10,01% 2,77%
2019 335% -121% 116% -048% 180% 390% 1,04% 045% 241%  117%  -172% 191% 14,50% 597%

Volatilidade Sharpe
% meses positivos 78,6% 12 meses 7,78% 0,36
% meses acima do CDI 59,7% 24 meses 7,66% 0,74
% meses acima de 150% do CDI 49 5% 36 meses 8,19% 0,91
maior retorno mensal 8,08% 48 meses 7,64% 0,83
menor retorno mensal -3,84% Inicio* 5,55% 0,57
Informacgoes
PL atual do fundo: R$ 698.483.383,93 Classificacdo Tributdria: Longo prazo.
PL médio (12 meses): R$ 624.995.293 69 Taxa de Administracéo: 1,95% ao ano
PL da Estratégia: R$ 2.022.571.558,78 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
Liquidag&o Financeira: D+1 (util) Custodiante: Banco BTG Pactual

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

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 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

’@]oe m 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 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
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