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GAUSS Panorama
Dezembro de 2023

O pivotdo Fed

Resultado

O fundo Gauss Panorama (“Fundo”) rendeu 2.23% em dezembro e
11.03% no ano.

Evolugao do cenario

0 Comité de Politica Monetaria do Federal Reserve (FOMC) decidiu
pela terceira reuniao consecutiva, manter sua taxa de juro basica
inalterada no intervalo de 5.25%-5.5% a.a em linha com o esperado
pelo mercado. Embora a decisdo de manutencao do juro ndo tenha
surpreendido, as revisdes nas projecoes dos dirigentes do FOMC
(dots) e a coletiva de imprensa indicaram uma significativa
mudanc¢a no tom da comunicacgao, sugerindo que as discussoes
sobre oinicio do ciclo de cortes ja estao em curso, resultando numa
sinalizacao mais branda de conduta de politica monetaria e no
fechamento dos futuros das treasuries (conforme ilustrado na
figura1).

Dados de inflacao de novembro, de modo geral, registraram uma
composicao ligeiramente desfavoravel em comparacao com o
numero de outubro em razao da maior resiliéncianos componentes
de servicos. Porém, o resultado nao compromete a continuidade do
processo de desinflacao que se tem observado. Em relacao a
atividade econ6mica, os numeros do mercado de trabalho voltaram
asurpreender, com a elevacao do ritmo de criagcao de novos postos
de trabalho e maiores pressdoes salariais. Cabe destacar,
entretanto, que essa leitura foi positivamente influenciada pelo
término da greve nos setores automobilistico e de entretenimento.
Ja a prévia do PIB do 32 trimestre de 2023 surpreendeu as
expectativas com um crescimento anualizado de 4.9%, levemente
abaixo dos 5.2% da leitura anterior e do consenso do mercado, mas
ainda apontando para uma expansao significativa da economia.

Em geral, dados observados corroboraram com a continuidade do
processo de desinflacdo combinado com uma moderada
desaceleracao da atividade econémica.
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Figura 1: Taxa de juro dos EUA

Na Zona do Euro, conforme esperado, o Banco Central Europeu
(ECB)decidiu manter sua taxa de juro inalterada em 4.00% a.a. pela
segunda reuniao consecutiva. Na coletiva de imprensa,
diferentemente do FOMC, a presidente do ECB adotou uma postura
mais dura, indicando que o comité nao discutiu cortes na taxa de
juros, apesar do fragil ritmo de atividade econdémica.

No Japao, o més foi marcado por mais uma decisao do Bank of
Japan frustrando aqueles que tinham a expectativa de alguma
alteracao na politica de intervengao na curva de juro soberana
(YCC), seja nos parametros para o vértice de dez anos, seja na
normalizacao da taxa basica de juro que permaneceu negativa. A
avaliacao dos membros do board, na ultima edicao do Summary of
Opinions, também ajudou a fortalecer a expectativa de manutencgao
da atual posicao da politica monetaria no curto prazo. O
contraponto hawkish ficou por conta de uma relativamente menor
intervencao no mercado de renda fixa yen-denominado prevista
para o primeiro trimestre de 2024, no cronograma oficial divulgado
ao finaldo més. Na esfera dos indicadores econémicos, o destaque
foi uma inflacao ao consumidor recuando marginalmente tanto no
indice cheio como nos nucleos e no resultado do PIB do terceiro
trimestre que registrou uma contracao maior do que a esperada
pela mediana do mercado.

No cenario doméstico, dezembro teve como destaque a intensa
agenda legislativa que deu conta de finalizar, com altos e baixos, 0
processo de aprovacao das medidas de elevacao da arrecadacao
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federal propostas pelo governo no decorrer de 2023. Além disso, 0
Congresso finalizou o historico tramite da Proposta de Emenda
Constitucional (PEC) da Reforma Tributaria, cujo contetdo ficou
mais enxuto do que o imaginado inicialmente de modo a viabilizar a
sua promulgacao ainda neste ano, sem a necessidade de uma nova
rodada de votacOes para acomodar as discrepancias entre as
versoes aprovadas pela Camara e Senado. Assim, o texto final
incorporou 0 que havia em comum nas versdes aprovadas em
ambas as Casas. Como de praxe, foi aprovada a Lei de Diretrizes
Orcamentarias (LDO) para 2024, prevendo um resultado primario
equilibrado, apesar das incertezas quanto ao comportamento da
arrecadacao federal no proximo ano. Tudo isso, antes do inicio do
recesso do Congresso iniciado em 23 dezembro. Por fim, na esteira
da promulgacao da Reforma Tributaria foi elevado o rating de risco
soberano do Brasil pela agéncia S&P Global Ratings. Na esfera
econdmica, dezembro foi marcado por mais uma decisdao do
Copom mantendo o ritmo de cortes da taxa Selic em 50 bps e,
também, reiterando a perspectiva de mesmo ritmo para as
proximas reunioes. Em relacao a atividade, o resultado do PIB do
terceiro trimestre surpreendeu positivamente ao registrar
modesto crescimento no trimestre. Por fim, o IPCA-15 de dezembro
registrou inflacao sensivelmente acima das expectativas do
mercado por conta do setor de servigos, mas particularmente em
razao do volatil item de passagens aéreas. De modo que, apesar da
surpresa altista, inflagao corrente de curto prazo continua numa
dindmica benigna.

Determinantes do resultado mensal

No més de dezembro, os indices de agbes globais tiveram
desempenhos mistos (S&P +4.4% e Topix -0.4%), o dolar se
enfraqueceu (DXY -2.1%) e as taxas de juros fecharam (UST 10y -
45bps). No local, os ativos tiveram performances positivas (IBOV
+5.4%, USDBRL -1.3% e Dl jan26 -37bps). O fundo registrou ganhos
em juros, bolsa e moeda local. Do lado negativo, foram observadas
perdas no mercado de juros de paises emergentes.

Nosso cenario e posigcoes

No més de dezembro ampliamos nossa exposicao em bolsas
internacionais por meio da reducao das posicoes vendidas em
Emergentes e Europa. Na ponta comprada aumentamos nossa
exposicao a Nasdag e mantivemos nossa posicao comprada no
indice Topix do Japao. As noticias sobre tremores de terra no
primeiro dia do ano chegaram a preocupar, mas felizmente o nivel
de alerta de tsunamis foram diminuindo ao longo das horas.
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Aumentamos nossa exposicao a bolsa local através da reducao de
algumas posicoes vendidas em bancos. Na ponta comprada,
mantemos nossa exposicao principalmente em seguradoras e
shoppings.

No mercado de moedas, reduzimos nosso posicionamento
comprado no ddlar, mantivemos a posicao comprada no real e
adicionamos posicao comprada no yuan chinés. Apos nove meses
de desvalorizacao, o renminbi reverteu essa tendéncia no ultimo
més, impulsionado por dados econémicos favoraveis que
sustentaram a continuidade do processo de desinflacao nos
Estados Unidos e uma postura mais moderada do Federal Reserve.
Adicionalmente, o Banco Popular da China reduziu os fixings do
dolar em relacao ao yuan, demonstrando um esforgo ativo para
promover um desempenho superior da moeda chinesa durante a
atual queda do dolar, uma tendéncia que esperamos que persista
nas proximas semanas.

No mercado de juros, mantemos as posi¢coes tomadas em juros no
Japao e aplicadas nas treasuries e na curva do México. Ainda,
adicionamos posi¢coes tomadas na parte curta da curva do Chile. O
banco central chileno iniciou seu ciclo de queda com cortes
agressivos nas taxas de juros, mas a desvalorizagdo excessiva do
peso chileno levou a reducdes de ritmo. Essa mudanca de pace
afetou a credibilidade do BC. Apesar da melhoria recente no
cambio, a expectativa de retorno ao ritmo de 75bps pode ser
prematura, sugerindo que cortes mais moderados seriam mais
prudentes para estabilizar a moeda e restaurar a confianca.

Do lado local, o més de dezembro foi marcado pela continuidade do
apetite a risco, influenciado tanto por fatores externos quanto
idiossincraticos. Do externo, postura mais dovish do FOMC
contribuiu com fluxo para paises com carry trade atrativo. E do lado
doméstico, destacaram-se o0 avanco da agenda de arrecadacao e a
aprovacao historica da reforma tributaria. Com isso, a curva
nominal registrou desempenho positivo, fechando, em média,
40bps ao longo de seus vértices. No que tange ao posicionamento,
iniciaremos o ano aplicados nos juros reais (apostando numa taxa
terminal abaixo dos 9%) e no ganho de inclinagado na curva nominal
(neste ultimo caso, em razdo dos desafios ainda presentes no
cumprimento da meta fiscal no préoximo ano).
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GAUSS PANORAMA FIC FIMCP - 01/Dez/2023 a 29/Dez/2023

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 mobilidrio, material promocional, solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacgéo de qualquer ativo
financeiro ou investimento. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. Recomendamos ao cliente que
consulte profissionais especializados antes de decidir sobre investimentos em ativos i

eps s e . ~ . .~ . Autorregulacao
mobiliarios. A Gauss Capital ndo se responsabiliza por decisdes do cliente acerca deste tema, [X\ ANBIMA
nem por ato ou fato de profissionais especializados por ele consultados. O investimento em
Fundo néo 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 opiniao de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e decidir.
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GAUSS PANORAMAFIC FIM CP Deze

Objetivo

d

0 FUNDO buscara proporcionar a valorizagdo de suas cotas mediante aquisi¢cao de cotas de fundos de investimento que apliquem seus recursos em ativos financeiros e/ou
modalidades operacionais disponiveis no ambito do mercado financeiro, taid como titulos de crédito e ativos negociados no mercado de juros e derivativos, buscando

através de estratégias de investimento baseadas em cendrios macroeconémicos de médio e longo prazos rentabilidade acima do Certificado de Deposito Interbancario -
CDL.

Publico Alvo

0 FUNDO é destinado a receber aplicacées de investidores em geral, doravante designados cotistas, que busquem a valorizagdo de suas cotas e aceitem assumir os riscos

descritos em seu Regulamento, aos quais os investimentos do FUNDO e, consequentemente, seus cotistas estdo expostos, em razado da politica de investimento do
FUNDO.

Classificacao Anbima: Multimercados Macro
Gestor: Gauss Capital Gestora de Recursos LTDA
Administrador: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.
CNPJ do Fundo: 31.608.422/0001-78

Admite Alavancagem: Sim

GAUSS PANORAMAFIC FIMCP x CDI

Caracteristicas

100% Data de Inicio: 21/12/2015

90% ——Fundo =—CDI
) Aplicagao Minima: 500.00

80%

Saldo Minimo: 500.00

70%

60% Movimentagao Minima: 100.00

50% Cota: Fechamento

40% Cota aplicagao: D+0
o

30% Cotaresgate: D+2 du

20% P

Liquidacao resgate: D+3du

10%

0% Taxa de saida antecipada: Nao ha
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YT AT g g dgdgdgdadggdaagdgaaagqgqaaq Taxa de administragédo: 1,50% a.a
35 STIESTIETSETISTSEITSLYSTSUYSTSLYES YUY
STETYTESYSESTTESTTESTOTESNTESTOTESTT Taxa de Performance: 20% que exceder 100% do CDI

Calculado até 29/12/2023

Fonte: Gauss Capital
0 fundo Gauss Panorama FIC FIM CP ¢ resultado de uma cisao realizada em 12 de fevereiro de 2021 do fundo Panorama CSHG FIC FIM CP, incrito ' A taxa de administragao maxima paga pelo FUNDO, englobando a taxa de administragdo acima e as
no CNPJ 23.339.998/0001-59, que teve inicio em 21de dezembro de 2015

taxas de administragao pagas pelo FUNDO nos fundos em que podera eventualmente investir sera de

155% a.a.
Performance Fundo CDI Volatilidade anualizada (Desvio padrao - média 40 dias)
Retorno anualizado™* 8.07% 8.61% 18%
—Fundo ——CDI
Desvio padrao anualizado ** 3.66% 16%
indice de sharpe ** -0.15 - 14%
Rentabilidade em 12 meses 10.96% 13.10% 12%
Numero de meses positivos 80 97 10%
Numero de meses negativos 17 0 8%
Numero de meses acima de 100% do CDI 50 - 6%
Numero de meses abaixo de 100% do CDI 47 - 4%
Maior rentabilidade mensal 2.88% 1.21% 2%
Menor rentabilidade mensal ~4.24% 0.13% 0%
Patriménio liquido 12,952,030.37 R R R e i R e R R RN RNRNENEN RN RN R R
I 933932823028 903 D38 D388 D3
Patriménio médio em 12 meses *** 12,917,462.34 “Ecc*-Emcr-Emcr-Emcr-EmRc* - Emc*-EmCc*- EamcC
** Calculado desde 21/12/2015 até 28/12/2023 *** Ou desde a sua constituicao, 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
2015 = = = = = = = = = = = 0.34% 0.34% 0.37% 0.34% 0.37%
2016 0.95% 1.21% 1.31% 1.03% 1.06% 1.28% 1.13% 1.19% 1.20% 1.05% 1.02% 1.12% 14.41% 14.00% 14.81% 14.42%
2017 1.10% 1.16% 1.09% 0.72% 0.44% 0.86% 1.05% 0.88% 0.73% 0.42% 0.75% 0.80% 10.47% 9.95% 26.82% 25.81%
2018 0.65% 0.58% 0.61% 0.46% 0.56% 0.49% 0.69% 0.44% 0.44% 0.31% 0.53% 0.22% 6.15% 6.42% 34.62% 33.89%
2019 1M% 0.39% 0.32% 0.66% 0.15% 1.30% 1.22% 0.02% 0.76% 0.55% -0.03% 1.95% 8.70% 5.97% 46.33% 41.88%
2020 0.44% -2.56% -4.24% 1.81% 1.66% 1.52% 0.65% 0.62% -0.69% -0.19% 1.58% 1.43% 1.73% 2.77% 48.87% 45.81%
2021 -0.14% 0.30% -0.29% 1.35% 1.562% -0.51% 1.28% -2.29% -0.83% -2.60% -0.01% 1.41% -0.91% 4.40% 47.51% 52.21%
2022 -0.41% 0.64% 2.88% 2.38% 0.14% 0.16% 1.82% 1.01% 2.46% 1.63% 0.16% -0.09% 13.48% 12.37% 67.40% 71.05%
2023 0.64% -0.55% 2.43% 1.89% 2.19% 2.55% 0.22% -1.80% 0.31% -0.10% 0.60% 2.23% 11.03% 13.05% 85.86% 93.37%
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 informagdes contidas nesse material sao de carater e informativo. Rentabili obtida no passado nao representa garantia de
resultados futuros; Fundos de Investimento nao sdo garantidos pelo administrador do fundo, gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro, ou ainda, do fundo garantidor de crédito (FGC); A aplicagdo em fundos de investimento apresenta riscos para os investidores,
podendo resultar em significativas perdas patrimoniais e a consequente perda do capital aplicado; Ao investidor é recomendada a leitura cuidadosa do requlamento do fundo de investimento antes de efetuar qualquer decisao de investimento. Caso o indice comparativo de
rentabilidade utilizado neste material, ndo seja o parametro objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador ¢ meramente utilizado como referéncia econdmica. 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 avaliacdo da performance de fundos de investimento, € recomendavel uma analise 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 obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais
para cobrir o prejuizo do fundo. Verifique-se este fundo esta autorizado a realizar aplicagées em ativos financeiros no exterior.

Este fundo pode estar exposto a significativa concentracao em ativos de renda variavel de poucos emissores. Para fundos que perseguem a manutencao de uma carteira de longo prazo, nao ha garantia de que o fundo teréa o tratamento tributario para fundos de longo prazo.
Verifique se a liquidagao 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 cotagao média das agdes e passam a fazé-lo com base na cotagao de fechamento destes ativos. Desta forma comparagdes de rentabilidade destes fundos com indices de agées devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagao
média destes indices e, para periodos posteriores a esta data, a cotagao de fechamento. Gauss Capital Gestora de Recursos Ltda. é a nova denominacao de Credit Suisse Hedging-Griffo Asset Management Partners Gestéo de Recursos S.A..
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