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Dezembro de 2019

Resultado

O fundo Gauss Prev (“Fundo”) rendeu 3,33% (885% do CDI) em dezembro,
acumulando 10,29% (172% do CDI) no ano de 2019.

Evolucao do cenario e determinantes do resultado mensal

No Brasil, 0 més de dezembro foi bastante positivo, com a bolsa ganhando 6,8%:
eacotacaododdlarrecuando em 4,9%: de RS 4,24 para RS 4,03. Esse movimento
se deveu nao s6 a melhora no cenario externo, com o acordo entre Estados
Unidos e China, mas também por dados domeésticos, com um aumento do
otimismo quanto a atividade econémica.

Os dados de atividade divulgados em dezembro surpreenderam as expectativas
em geral e as projecoes de PIB seguem subindo - a ultima pesquisa Focusja prevé
crescimento de 2,3% em 2020. Um importante dado antecedente, a confianca
dos empresarios, também voltou a crescer apés muitos meses em estabilidade.

O destaque negativo do més de dezembro foi a inflagdo de curto prazo,
continuamente revisada para cima devido a fatores idiossincraticos como a alta
no preco das carnes, a tarifa de cor amarela nas contas de luz, e o reajuste do
preco dos bilhetes de loteria. O IPCA de 2019 fechou em 4,31%, enquanto a
pesquisa Focus do comego do més mostrava expectativa de 3,52%. Entretanto,
a expectativa para 2020 - o horizonte de politica monetaria - manteve-se
largamente estavel, em 3,60%. Por esse motivo, o COPOM continuou seu ciclo de
corte de juros, e reduziu a Selic de 5,0% a.a. para 4,5%. A sinalizagao para as
proximas reunides, contudo, foi de reducdo do ritmo de cortes, com
encerramento do ciclo entre fevereiro e margo.

Do lado internacional, Estados Unidos e China finalmente anunciaram um acordo
sobre a guerra comercial, animando os mercados. A assinatura final deve ocorrer
noinicio de janeiro, de acordo com ambas as partes.

Na politica monetaria, areuniao do Fed teve poucas surpresas, com manutengao
da taxa de juros e sinalizagao de que esta taxa vigorara por um longo periodo de
tempo. Apds um ano marcado por divergéncias entre os membros deste banco
central, o discurso atual do conselho converge para a ideia de estabilidade.

Na corrida eleitoral, o candidato democrata a concorrer com Trump ainda é um
mistério e Biden, Sanders, Warren e Buttigieg sequem disputando. Em fevereiro,
teremos as primeiras convencoes partidarias estaduais, em que a demografia
sera extremamente importante. Estados de maioria caucasiana tendem a
favorecer Warren e Buttigieg, enquanto estados com maior percentual de
populacao negra e latina preferem Joe Biden.
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Na Europa continental, Christine Lagarde presidiu sua primeira reuniao do ECB e
reforcou a postura de politica monetaria. Conforme esperado, seu tom foi
também de cobranca de mais estimulo fiscal dos paises com espacgo para tal. Ja
no Reino Unido, Boris Johnson e seu partido Conservador obtiveram vitoria
histérica contra o partido Trabalhista, o que cimentou o caminho para o Brexitem
31de janeiro.

A economia chinesa mostrou sinal leve de melhora em novembro, com a
producao industrial acelerando de 4,7% para 6,2% em termos anuais; e os lucros
desse setor saindo do territorio negativo. Por outro lado, os pregos ao
consumidor continuam impedindo um afrouxamento maior das politicas fiscal e
monetaria: o peso da alimentacao na cesta dos chineses € muito alto, e ainflagao
de carne suina superou os 100% anuais. Além disso, a China realizou um
movimento de afrouxamento monetario ao reduzir sua taxa de compulsorios em
50 bps, sinalizando atencao a desaceleragcao econdmica vigente no pais.

Em dezembro, o fundo obteve seu maior retorno mensal desde o inicio, apos
registrar ganhos significativos na carteira de single names e no |bovespa, aléem
das contribuicoes positivas nas posi¢cdes compradas no S&P500, vendidas em
dolar e aplicadas em juro real. Vale a pena mencionar que este retorno so6 foi
possivel gragcas a manutencao das principais posicoes que tinhamos em
novembro - naquele momento, apesar dos pregos desfavoraveis, nao haviamos
identificado alteracoes relevantes nos fundamentos que justificassem tal piora.
O nosso diagnostico era de que havia uma explicagcao de cunho técnico
(posicionamento), em que apds um ano relativamente bom para a industria,
muitos agentes estavam diminuindo exposicoes de risco simplesmente
buscando travar seus ganhos com o fim do ano se aproximando. Identificamos,
entao, uma oportunidade que nao deveria ser desperdicada e fomos
recompensados com uma recuperacao até mais rapida do que esperavamos em
geral.

Nosso cenario e posigcoes

No mercado internacional, nosso cenario foi pouco foi alterado ao longo de
dezembro. A confirmacao da primeira fase de um acordo comercial entre Estados
Unidos e China somada ao resultado da eleicao no parlamento britanico afastam
as preocupacoes em torno de uma desaceleracao global e reforcam nossa
posicao comprada na bolsa norte-americana nos proximos meses.

No mercado local, a recuperacao dos ativos locais ocorreu conforme antecipado
no ultimo més, sustentando nossa visdao de que os fundamentos seguem
inalterados e justificam um posicionamento otimista em ativos brasileiros.
Portanto, mantemos as posicdes compradas em bolsa e noreal, aplicadas emjuro
real e vendidas na inclinacao da curva de juros.
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Retrospectiva de 2019 e expectativas para 2020

Apds passar por um final de 2018 marcado pelo selloff nos ativos de risco diante
do aperto monetario causado pelos bancos centrais, os agentes do mercado
estiveram demasiadamente preocupados com os riscos de recessao global em
2019, motivados pelas incertezas trazidas sobretudo pela guerra comercial entre
EUA e China e pela inversao da curva de juros norte-americana. Mais importante
do que tentar prever estes desfechos, a nossa leitura ao longo do ano de que a
probabilidade de recessao era bem menor do que a precificada nos ativos,
somada ao posicionamento técnico extremamente conservador dos agentes e ao
novo estimulo monetario vindo dos bancos centrais nos motivaram a manter
posicoes otimistas por uma questdo de avaliacao de risco/retorno, onde
enxergavamos uma assimetria muito positiva, caso algum tipo de acordo
comercial fosse alinhado. Felizmente foi exatamente o que aconteceu no final do
ano com o0 anuncio da primeira fase do acordo, e varios investidores foram
praticamente obrigados a reajustar suas carteiras, adicionando risco. No
mercado local, também dentro deste contexto, estivemos otimistas e
carregamos 0 kit Brasil praticamente por todo o ano, motivados pelas
expectativas positivas em torno da aprovacao da reforma da previdéncia e pela
extensao do ciclo de corte de juros pelo Banco Central.

Em 2019, o fundo obteve um resultado robusto com ganhos distribuidos, a grosso
modo e antes dos custos, em: 20% nas posic¢oes de juros locais, 25% em agoes
locais, 45% de caixa e 15% na bolsa norte-americana.

Para 2020 é importante destacar que, ap0s 0 processo que descrevemos acima,
0 posicionamento técnico dos mercados € muito diferente do inicio de 2019, e
apesar de ainda estarmos longe de um clima de euforia, a assimetria parece
inegavelmente menor. Some-se a isso o fato de estarmos num ano de eleigdes
nos Estados Unidos e que outras incertezas ainda existem: Como ficara o acordo
entre UE e Reino Unido ap6s o Brexit? O acordo entre China e Estados Unidos se
mantera? A China conseguira frear sua desaceleracao econémica? Teremos
surpresas com os Bancos Centrais?

Assim como no mercado externo, uma série de duvidas ainda paira sobre o Brasil,
que deve movimentar o ano de 2020: O crescimento esperado se concretizara?
Havera alguma consequéncia politica a respeito das denuncias de corrupgao no
cla Bolsonaro? O ex-presidente Lula se tornara elegivel novamente? As eleigoes
municipais reforgarao a polarizagao politica? As outras reformas enviadas pelo
governo serao aprovadas?

Por fim, acreditamos que existirao oportunidades concretas de ganhos em 2020,
sobretudo no mercado de single names, onde temos intensificado nossos
esforcos em busca de ampliar o escopo sob analise e capturar as assimetrias
positivas comuns em periodos de aceleragdo no crescimento e juros
estimulativos. No entanto, diante das incertezas mencionadas acima e da
recomposicao técnica dos mercados, nos parece bem possivel que estes ganhos
se concentrarao no primeiro trimestre do ano.
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Atribuicao de performance (%, dezembro de 2019)

0.27%

(0.11%) 3.33%
0.37%
Caixa Single Names IBOV RF Local SP500 USDBRL Tx Adm 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,
solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacéo 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 decisdes 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 ndo 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.
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