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Resultado

O fundo Gauss Prev (“Fundo”) rendeu 0,62 % (383% do CDI) em agosto, -5,40% no
ano e -1,18% nos ultimos 12 meses.

Evolugao do cenario

No més de agosto paises desenvolvidos seqguiram com suas estratégias de
reabertura gradual. Apesar de novas ondas de infectados terem aparecido - em
especial na Franca e Espanha -, a dinamica de novas mortes seque bem
controlada, prevalecendo algum otimismo. Além disso, pacotes de estimulos
adicionais foram anunciados por paises europeus, ajudando a mitigar efeitos
perversos do Covid-19. Os EUA, por outro lado, conseguiram p6r um freio a
dindmica do surto que se instaurou em junho, reduzindo os riscos que disso
viriam. Ainda assim, a discussao sobre um novo auxilio fiscal seque em aberto e
com ambos os partidos inflexiveis desde que retomaram as negociagoes. Além
disso, outro risco que paira no ar decorre da impossibilidade da votacao do
orcamento fiscal de 2021, que inibiria a continuidade do funcionamento da
maquina publica - conhecido por shutdown.

Destaque também deve ser feito a rendncia de Shinzo Abe ao posto de primeiro-
ministro no Japao apos oito anos. Anosso ver, uma série de fatoresinfluenciaram
suadecisao, mas a principal delas foi tentar evitar que a candidatura do seu arqui-
rival, o ex-ministro da defesa Shigeru Ishiba, ganhasse tracao, uma vez que goza
de popularidade, mas nao detém prestigio majoritario dentro do partido. Devido
as particularidades do processo de escolha do novo lider do partido, foi uma
manobra importante para assegurar influéncia sobre quem sera seu sucessor. A
nossa avalicao é que a manutencao dos principios do Abenomics € o cenario mais
provavel, uma vez que nesta configuracao, o atual secretario-chefe do gabinete
Yoshihide Suga passa a ser o favorito e sempre foi um apoiador de tais principios.
Abre-se também a possibilidade de que ele chame snap elections logo em
sequida, para legitimar seu poder e ter forga politica para avangar com as
reformas. Historicamente, esses eventos estao associados a altas no Nikkei, e
nao vemos motivos para que seja diferente desta vez.

No Brasil, 0 més de agosto esteve repleto de ruidos negativos, em grande parte
atribuidos ao calendario de envio do orcamento de 2021. O mercado passou a
questionar a possibilidade do rompimento do teto de gastos, bem como da
permanéncia da equipe econdmica. Uma espiral negativa foi contida gracas a
reafirmacdo do compromisso fiscal (leia-se, manutencdo do teto e da
continuidade de reformas) por parte das principais liderangas do Congresso.
Seguimos confiantes de que o teto de gastos sera respeitado, assim como vemos
espaco para surpresas positivas no déficit de 2020. Entendemos que os
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questionamentos acerca dos limites das despesas do governo eram esperados e
acabam por induzir a uma discussao saudavel sobre a alocacao da dotacao
orcamentaria.

Apesar do crescimento negativo do PIB no segundo trimestre, considerando
ajustes sazonais, de -9,7%, os dados de atividade seguiram indicando uma
recuperacao mais forte: seja pela criacao de aproximadamente 130 mil postos de
trabalho, ou pelos dados dos diversos setores produtivos que seguiram
surpreendendo positivamente. A assimetria segue em favor de melhores dados
de atividade. Ja a inflagao deve ganhar forga no curto prazo, oriunda de pressoes
de alimentos. No entando, para decisdoes de politica monetaria, pesam as
expectativas de inflacao mais longas, que devem sequir abaixo da meta de 2021
face a perspectiva de uma recuperagao mais lenta do mercado de trabalho. Hoje
vemos espaco para um corte residual ao longo do atual ciclo de juros, mas
entendemos que os ganhos de politica monetaria devem vir com o alongamento
da curva de juros que o forward guidance tenta estimular.

Determinantes do resultado mensal

Tipicamente caracterizado pela baixa liquidez e sazonalidade levemente negativa
para ativos de risco, 0 més de agosto trouxe diferenciagao de retornos entre as
classes de ativos. O S&P registrou sua maior alta mensal em agosto desde 1984
(em 7,2%), o ouro chegou a cair 10% de suas maximas, o délar manteve trajetoria
de queda contra desenvolvidos, mas estavel contra emergentes, ativos de renda
fixa e crédito externos tiveram uma performance negativa a medida que a curva
de juros norte-americana inclinou-se positivamente. O Brasil, na contramao, por
conta dos ruidos ligados ao orgamento, apresentou um movimento de
deterioracao geral dos ativos.

Assim, o fundo obteve ganhos em posicoes compradas na bolsa norte-americana
e no dolar, no entanto, registrou perdas em posicdes otimistas na renda fixa e na
bolsa local.

Nosso cenario e posigcoes

Por conta dos multiplos elevados, existe uma discussao se o mercado acionario
americano esta numa situacao de bolha. Logo na primeira semana de setembro,
apos atingirem maximas historicas, o Nasdag acumulou uma queda expressiva de
12% e 0 S&P500 de 8%. Dentro desse contexto, a noticia divulgada pelo Financial
Times - em que o Softbank adquiriu US30 bilhdes em derivativos de empresas de
tecnologia em agosto - foi o gatilho para a derrocada das bolsas a medida que a
capacidade do conglomerado de fazer frente a eventuais prejuizos foi
questionada.

A nossa avaliacao € que, independente da discussao se ha uma bolha ou nao, a
demanda por agdes deve ainda continuar a inflar os pregos por algum tempo: 1)
Ambiente monetario “hiper estimulativo” confirmado pelo presidente do Fed, 2)
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Indicadores de atividade econémica surpreendendo para o lado positivo, 3) Ainda
que algumas empresas estejam com multiplos bem esticados, esse ainda é um
fendmeno concentrado em meia duzia delas. Os multiplos dos demais membros
do S&P500 ainda se encontram em suas médias histéricas, 4) O atual P/L do
Nasdaq a 28x, ainda que nao baixo, € metade do que fora atingido no inicio dos
anos 2000.

Com as informagdes disponiveis até o momento, os receios advindos da
operacao do Softbank parecem extremamente exagerados. Exposicoes atraves
de derivativos causam muita preocupacao quando mal utilizados, porém do ponto
de vistade gerenciamento de riscos, acompra de calls € uma das operagées mais
simples, uma vez que o pior cenario possivel esta limitado ao prémio pago. Desta
forma, vemos movimentos de realizagdo nas bolsas, especialmente os que nao
sao causados por eventos que alterem os fundamentos, como oportunidades
concretas de se adicionar risco.

Ademais, mantemos o posicionamento cautelosamente otimista em nosso
portfolio. Assim, seqguimos comprados no S&P. No mercado local, temos
posi¢cOes otimistas: compradas em real e aplicadas em juro real longo, além de
posicoes compradas em agoes selecionadas com hedge no indice.

Apesar da contida reacao em curto prazo dos mercados sobre o discurso do
presidente do Fed no Jackson Hole deste ano, é importante destacar suas
profundas consequéncias em futuros ciclos de politica monetaria ao redor do
mundo. Powell confirmou as expectativas de que o Fed ira tolerar, no futuro,
periodos de inflagao acima da meta de 2,00%, compensando periodos em que
ficou abaixo da mesma. Tal funcao de reacao pode ser esperada, inclusive, de
bancos centrais de outros paises que devem se inspirar na pesquisa do Fed ou
possuem o ciclo de atividade sincronizado e dependente do norte-americano. Na
reuniao do Fed de setembro, esperamos o anuncio de mais detalhes das
ferramentas a serem utilizadas para elevar a inflacao até acima da meta.
Independente do anuncio de mais estimulos ser feito agora ou mais a frente,
como consequéncia das novas regras do jogo, a curva de juros norte-americana
deve sequir inclinando-se positivamente.

Como explicitado na ultima carta, noticias acerca da vacina, novo pacote fiscal
nos EUA, tensdes geopoliticas e principalmente as eleicdes norte-americanas
podem contribuir para uma nova correcao técnica nos prec¢os. Suportando a
visao de que, apesar das bolsas estarem proximas das maximas, as incertezas a
frente sdo profundas, temos visto a correlagdao entre os indicadores de
volatilidade implicita e ativos de risco (como VIX vs S&P500) cair rapidamente.
Conscientes da maior volatilidade, mantemos o posicionamento cautelosamente
otimista, com o devido dimensionamento de risco e adequada diversificacao em
diferentes geografias e classes de ativos.
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Atribuicao de performance (%, agosto de 2020)

1.01% 0.03%
(0.08%)
(0.21%)
(0:28%)
0.16%
Caixa Bolsas DM USDBRL RF Local Tx Adm + Custos  Bolsas Brasil Total

A Gauss Capital Gestora de Recursos Ltda. ("Gauss Capital") ndo comercializa nem distribui cotas de fundos ou qualquer outro ativo
financeiro. Este material € meramente informativo e ndo deve ser entendido como analise de valor mobiliario, material promocional,
solicitacado de compra ou venda, oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investimento. A rentabilidade divulgada nao é
liquidade impostos. Recomendamos ao cliente que consulte profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos em ativos
mobiliarios. A Gauss Capital ndo se responsabiliza por decis6es do cliente acerca deste tema, nem por ato ou fato de profissionais
especializados por ele consultados. O investimento em Fundo nao é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito.
Este material ndao deve ser reproduzido, copiado ou distribuido para terceiros. O cliente deve se basear,
exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e
decidir. Gauss Capital Gestora de Recursos Ltda. é a nova denominagao de Credit Suisse Hedging-Griffo Asset Gestdo de Recursos
Management Partners Gestao de Recursos S.A.

Autorregulacao
ANBIMA

R. Leopoldo Couto de Magalhaes Jr. 758 - 132 andar - Itaim Bibi - S&o Paulo - SP - CEP 04542-000



(rauss Capital

GAUSSIC

TUPREV FIC FIM Agosto de 2020

Objetivo

0 FUNDO tem por objetivo buscar retorno através de investimentos em diversas classes de ativos financeiros disponiveis nos mercados de renda fixa, renda variavel,
cambial, derivativos e cotas de fundos de investimento, negociados nos mercados interno e externo, sem o compromisso de concentragao em nenhuma classe especifica.

Publico Alvo

0 FUNDO é um Fundo de Investimento Especialmente Constituido e destina-se exclusivamente a investidores profissionais, admitindo especificamente o investimento de
recursos referentes as reservas técnicas de Plano Gerador de Beneficio Livre - PGBL e de Vida Gerador de Beneficio Livre - VGBL (conjuntamente os "Planos") instituidos
pela Icatu Seguros S.A., inscrita no CNPJ sob o n? 42.283.770/0001-39, doravante designadas INSTITUIDORA, investidora profissional, e sera regido pelas normas da CVM
aplicaveis aos fundos de investimentos e pelas diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional na regulamentagao que disciplina a aplicagao dos recursos das
reservas, das provisoes e dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades de capitalizagao e das entidades abertas de previdéncia complementar.

Classificagao Anbima: Previdéncia Multimercados Admite Alavancagem: Nao
Gestor: Gauss Capital Gestora de Recursos LTDA

Administrador: Credit Suisse Hedging-Griffo Corretora De Valores S.A.

CNPJ do Fundo: 26.343.792/0001-90

GAUSS ICATU PREV FIC FIM x CDI

Caracteristicas
35% g
— fundo ——cDI Data de Inicio: 25/07/2017
30% Aplicagdo Minima: 1.00
25% Saldo Minimo: 1.00
20% Movimentagao Minima: 1.00
15% Cota: Fechamento
10% Cota aplicagao: D+0
5% Cota resgate: D+0
0% Liquidagao resgate: D+3
5% . . i . s
N NN @ o® o@m % % % o 9 o o @ @ 9 g 9 g9 Taxa de saida antecipada: Nao ha
= % 3 £ E 5 30§ 5 & E 5 3 0§ 5§ & E 5 3 Taxa de administragéo: 0,95% a.a.*
Taxa de Performance: N&o ha
Calculado até 31/08/2020 Fonte: Gauss Capital *0 Gauss FIFE FIM cobra 1,05% de taxa de administracéo.
Performance Fundo cDI Volatilidade anualizada (Desvio padrao - média 40 dias)
Retorno anualizado 5.55% 5.81% 30%
= Fundo = CDI
Desvio padréo anualizado ** 7.45% 0.10% 25%
indice de sharpe ** -0.04 -
Rentabilidade em 12 meses -1.18% 3.88% 20%
Numero de meses positivos 28 38 15%
Numero de meses negativos 10 0
Numero de meses acima de 100% do CDI 21 - 10%
Numero de meses abaixo de 100% do CDI 17 - %
Maior rentabilidade mensal 3.34% 0.80%
Menor rentabilidade mensal -9.35% 0.15% O T T e W % % m o o o o o e o o o o
5332 g gy 3y 322233 R 8RR
Patriménio liquido 18,562,539.26 g § H é T 3 3 é H g T3 g § & g T 3
Patrimonio médio em 12 meses *** 17,588,2985.90
** Calculado desde 25/07/2017 até 31/08/2020 *** Ou desde a sua constitui¢ao, se mais recente. Fonte: Gauss Capital
Rentabilidades (%)*
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CDI  Acum.Fdo. Acum.CDI
2017 - - - - - - 0.85% 1.08% 1.21% 0.43% 0.79% 1.72% 6.23% 3.39% 6.23% 3.39%

2018 3.18% -1.06% -0.34%  -0.28%  -0.57% 2.71% 1.64% 0.12% 0.28% 0.28% 0.72% -0.17% 6.62% 6.42% 13.26%  10.03%

2019 2.15% 0.06% 0.27% 0.88% -0.29% 1.67% 1.35% -0.60% 0.85% 0.70% -0.46% 3.33% 10.29% 5.97% 24.91% 16.59%

2020 0.28% -3.42% -9.35% 3.34% 1.42% 1.563% 0.64% 0.62% = = = = -5.40% 2.12% 18.17% 19.07%
Rentabilidade liquida de administracao e performance e bruta de impostos.

* A Gauss Capital Gestora de Recursos de Recursos LTDA nao comercializa nem distribui cotas de Fundos de Investimentos. As informagaes contidas nesse material sao de carater informativo. ilidade obtida no passado ndo representa garantia de resultados futuros;
Fundos de Investimento nao sao garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo garantidor de crédito (FGC); A aplicagao em fundos de investimento apresenta riscos para os investidores, podendo resultar em significativas perdas
patrimoniais e a consequente perda do capital aplicado; Ao investidor ¢ r aleitura do do fundo de investimento antes de efetuar qualquer decisao de investi Caso o indice ivo de utilizado neste material, ndo seja o parametro
objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador ¢ meramente utilizado como referéncia econémica. Para obter informagdes sobre o uso de derivativos, conversao de cotas, objetivo e publico alvo, consulte o regulamento do fundo. Verifique a data de inicio das atividades deste fundo. Para
avaliagao da performance de fundos de investimento, & recomendavel uma andlise de, no minimo, 12 meses. Verifique se este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em perdas
patrimoniais para seus quotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consequente obrigagéo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Verifique-se este fundo esta autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior.

Este fundo pode estar exposto a significativa concentragdo em ativos de renda variavel de poucos emissores. Para fundos que perseguem a manutencao de uma carteira de longo prazo, ndo hé garantia de que o fundo tera o tratamento tributério para fundos de longo prazo. Verifique se a
liquidacdo financeira e conversao dos pedidos de resgate deste fundo ocorrem em data diversa do respectivo pedido. A partir de 02/05/2008, todos os fundos de investimento que utilizam ativos de renda varidvel em suas carteiras deixam de apurar sua rentabilidade com base na cotagdo média
das agoes e passam a fazé-lo com base na cotagao de fechamento destes ativos. Desta forma comparagdes de rentabilidade destes fundos com indices de agdes devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotacdo média destes indices e, para periodos posteriores a esta data, a
cotagdo de fechamento. Gauss Capital Gestora de Recursos Ltda. é a nova denominagéo de Credit Suisse Hedging-Griffo Asset Management Partners Gestdo de Recursos S.A..
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