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Panorama CSHG FIC
Fevereiro de 2024

LATAM: O insustentavel peso do juro real

Resultado

0 fundo Panorama CSHG FIC (“Fundo”) rendeu 1.95% em fevereiro e
15.43% em 12 meses.

Evolugao do cenario

A atado primeiro encontro de politica monetariado Federal Reserve (Fed)
reforcou o tom de cautela vocalizado por Powell e pelos demais
dirigentes do board, evidenciando conforto por parte do comité em
esperar mais alguns meses para iniciar o ciclo de cortes de juros.

Em fevereiro, dados de inflagdo ao consumidor e ao produtor avangaram
na margem, acima do esperado pelo mercado e com uma composicao
menos benigna, sobretudo no segmento de servicos. E relevante
destacar que parte dessa piora na composi¢cao do numero deve ser
sazonal, o que demanda cautela na analise do dado e pode sugerir uma
normalizagao nos proximos meses. Emrelagao a atividade econ6émica, os
numeros do mercado de trabalho surpreenderam significativamente o
consenso do mercado, apresentando elevacao do ritmo de criacao de
novos postos de trabalho, reducao da taxa de desemprego e aceleracao
noindice de salarios médios por hora. Por outro lado, a segunda leiturado
PIB do 492 trimestre de 2023 indicou crescimento anualizado de 3,2%,
ligeiramente abaixo do esperado, mas praticamente em linha com o
reportado na primeira leitura e indicando forte consumo das familias. Em
geral, o mercado de trabalho seque resiliente e a dinamica de inflacao
menos benigna na margem. Desse modo, o inicio da flexibilizacdo de
politica monetaria permanece sujeito a analise dos dados, sobretudo de
inflagao, que serao divulgados nos proximos meses.

No Japao, o destaque foi mais um resultado ruim do PIB com a leitura do
42 trimestre de 2023 registrando uma retragao anualizada de -0.4%,
diante de uma expectativa mediana do mercado de +1.1%. O resultado
configurou uma conjuntura de recessao técnica, apés uma taxa
anualizada de -2.9% no resultado anterior. O quadro recessivo ajudou a
reduzir as chances de alteragées de curto prazo na politica monetaria do
BodJ no sentido de elevar a taxa basica do atual patamar negativo.
Reduziu-se também a perspectiva de curto prazo para um gradual
abandono do regime de controle da taxa de juro(YCC) que estabelece um
teto para o vértice de dez anos da curva soberana yen-denominada. Por
fim, os resultados da inflagdo ao consumidor de janeiro, apesar de
recuarem em relacao a leitura anterior, registraram inflacao acima das
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expectativas do mercado tanto para o indice cheio, como para os
nucleos.

Em latam, de modo geral, permanece a conjuntura de taxas de juros reais
ex-ante elevadas em comparacdo com os niveis historicos (conforme
ilustrado na figura 1). No México, conforme amplamente esperado, o
Banxico decidiu por manter sua taxa de juros inalterada em 11,25%. Em
sua comunicacgao, reconheceu que houve progressos no processo de
desinflacao e deixou em aberto a possibilidade de iniciar seu ciclo de
flexibilizacao na proximareuniao de marco. Ja na Coldmbia, pelo segundo
encontro consecutivo, o Banrep optou por reduzir sua taxa de juros em
25bps para 12,75%. Em seu comunicado, os membros do comité
reconheceram que ha condigbées para continuar reduzindo o nivel de
restricao da politica monetaria, uma vez que as expectativas de inflagcao
em diferentes horizontes continuam recuando e o nivel de atividade
economica aliviando. Adicionalmente, vale lembrar que foi nesta reuniao
que dois diretores votaram para uma aceleracao no ritmo de cortes para
50bps. Por fim, na Argentina, observam-se sinais positivos do governo de
Milei. O pais alcangou seu primeiro superavit mensal em quase 12 anos,
enquanto busca cortes de gastos e equilibrio fiscal. 0 novo governo esta
em negociagdes com o FMI para atingir um déficit zero este ano e
defende a dolarizagao da economia. Além disso, Milei esta mostrando ser
um politico pragmatico, buscando concessdes com a oposiGao apos
derrotas na aprovacgao de projetos. Ele convidou governadores e lideres
politicos para assinarem um "Pacto" em Cérdoba em 25 de maio, incluindo
medidas como equilibrio fiscal e reformas trabalhista e previdenciaria. O
governo convocou as partes interessadas para discutir projetos de lei e
pacotes de alivio fiscal para as provincias a fim de consequir apoio para o

pacto.
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Figura1: Grau de restricdo monetaria
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No Brasil, o destaque foi o bom resultado da arrecadacao federal de
janeiro, marcando os primeiros indicios concretos do efeito que as
medidas de elevagao de tributos, aprovadas pelo Congresso em 2023
terdo no exercicio fiscal de 2024. A continuidade do bom desempenho da
arrecadacao federal nos dados preliminares de fevereiro também ajudou
a consolidar a perspectiva de manutencao da atual meta fiscal ao menos
até a avaliacao de receitas e despesas do segundo bimestre. A inflagao
corrente ao consumidor surpreendeu para cima nos dados cheios de
janeiro, registrando uma composi¢do pressionada sobre os nucleos,
sobretudo o de servigcos subjacentes. A parcial da inflagdo de fevereiro
nos dados do IPCA-15 veio abaixo das expectativas da mediana do
mercado, mas com uma composicao marginalmente pior. Por fim, o
fechamento do PIB de 2023, registrando crescimento real de 2.9%,
apresentou expressiva expansao do setor agropecuario, pela ética da
oferta, e do volume das exportacdes, sob o prisma da demanda agregada.
Este ultimo, em grande medida, refletiu a excepcional dinamica do setor
agricola. O destaque negativo ficou por conta da retragao real na
Formacao Bruta de Capital Fixo, consequéncia adversa do elevado
patamar do juro real num setor particularmente sensivel aos custos e
prazos de financiamento. Apesar do bom resultado do PIB de 2023, vale
lembrar que o Hiato do Produto permanece em terreno negativo,
estimulando assim a continuidade da tendéncia de recuo da taxa de
inflacao.

Determinantes do resultado mensal

No més de fevereiro, os indices de acdes globais tiveram desempenhos
positivos (S&P +5.2% e Topix +4.9%), o dolar se fortaleceu (DXY +0.9%) e
as taxas de juros abriram (UST 2y +41bps, UST 10y +34bps). No local, os
ativos tiveram performances mistas (IBOV +1.0%, USDBRL +0.3% e DI
jan26 +15bps). O fundo registrou ganhos em bolsas e moedas
desenvolvidas. Do lado negativo, foram observadas perdas no mercado
de juroslocal.

Nosso cenario e posigcoes

Em fevereiro, aumentamos nossa exposicao em bolsas internacionais
por meio do aumento da nossa posi¢cao comprada nos indices Topix do
Japao e no S&P500. Enquanto no Japao, as melhorias de governanca
corporativa das empresas em respostaaosincentivos da Bolsa de Toquio
continuaram contribuindo para o desempenho de suas acdes. Nos
Estados Unidos, ha muitos sinais de que a economia esta se
fortalecendo. As margens de lucro, apés uma contracao em 2022, estao
em ascensao e o crescimento dos lucros futuros também esta se
recuperando em conjunto com a economia em geral ao mesmo tempo
que ainflagao tem seguido uma tendéncia de queda.
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No mercado de juros, dado a conjuntura de taxas de juros reais ex-ante
excessivamente elevadas, adicionamos posi¢coes aplicadas na Colémbia
e seguimos aplicado no México. No primeiro caso, esperamos uma
aceleracao no ritmo de cortes para 50bps nas proximas reunioes e, no
caso mexicano, inicio da flexibilizagao monetaria ja na proxima reuniao
em marc¢o. Em ambos os casos, observamos uma melhora na trajetoria
de inflagao, uma contracao do nivel de atividade econbmica e
comunicacgdes mais brandas por alguns membros dos Bancos Centrais
desses paises.

No mercado de cambio, mantemos nossa posicao comprada no real, e
aumentamos nossa posicao comprada em dolar, principalmente contra o
euro e o dolar canadense. Esse posicionamento comprado em ddlar tem
contribuido para o equilibrio de nossa carteira, contrabalanceando
nossas principais posi¢coes em bolsa e em juros.

No mercado de crédito, continuamos otimistas com a Argentina,
mantendo posi¢coes compradas nos bonds, que tiveram um desempenho
de cerca de 15% em fevereiro, impulsionados por sinais positivos do
governo de Milei. As recentes mudancas nas tarifas de energia, leis de
indexacao de pensoes e critérios de concessao de subsidiosrefletem, em
alguma medida, o compromisso do governo em fortalecer a estabilidade
econdmica e reduzir o déficit fiscal.

A continuidade da pressao dos pregos daeconomialocal - principalmente
pela piora em sua composicao - juntamente com o cenario externo ainda
desafiador, trouxeram mais obstaculos ao caminho da conducgao da
politica monetaria local, aumentando o ceticismo do mercado quanto a
manutencao do guidance do BCB em seus proximos passos. Nao
enxergamos que essa piora marginal seja determinante para a mudancga
de ritmo de cortes por parte do Banco Central, mas também acreditamos
que essa contaminacdo dos precos de servicos (e também possiveis
riscos altistas por conta da pressdo de salarios) ndo tenha sido
incorporada, em sua totalidade, a precificacao da inflacao implicita. Por
isso, seqguimos aplicados no juro real da regiao intermediaria da curva,
comprados no real e com pequena exposicao na bolsa local.
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PANORAMA CSHG FIC FIMCP - 01/Fev/2024 a 29/Fev/2024

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 |

eps s e . ~ . .~ . Autorregulacdo
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 n&o 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 opiniao
e na opiniao de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e decidir.
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PANORAMA CSHGFICFIMCP Fevereiro de 2024

Objetivo
0 FUNDO buscara proporcionar a valorizagdo de suas cotas mediante aquisicao 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 -

CDI.
Publico Alvo

0 FUNDO é destinado a receber aplicacdes 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 razédo da politica de investimento do
FUNDO.

Classificagao Anbima: Multimercados Macro Admite Alavancagem: Sim
Gestor: Gauss Capital Gestora de Recursos LTDA

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

CNPJ do Fundo: 23.339.998/0001-59

PANORAMA CSHG FIC FIMCP x CDI

Caracteristicas
120% Data de Inicio: 21/12/2015
——Fundo =—CDI
100% Aplicagéo Minima: 100,000.00
Saldo Minimo: 100,000.00
80% . =
Movimentagéo Minima: 50,000.00
60% Cota: Fechamento
Cota aplicacao: D+0
40%
Cotaresgate: D+2 du
20% Liquidagao resgate: D+3du
0% Taxa de saida antecipada: N&o ha
N©©O©OORNKNNRN®®BNXNVN NN ANOOOO o o o NN NM®M®M - ~ 1
S Td g g gdggdgdggaadadgaagdgaqgaqad Taxa de administragédo: 0,45% a.a
55 5385588558855 8 85588558855 %8855%88
CTESTYTSESYTOESTTESITESITESTOTESTOESTT Taxa de Performance: 20% que exceder 100% do CDI
Calculado até 29/02/2024 Fonte: Gauss Capital "A taxa de administragao maxima paga pelo FUNDO, englobando a taxa de administragao acima e as
taxas de administragao pagas pelo FUNDO nos fundos em que podera eventualmente investir sera de
1.00% a.a.
Performance Fundo CDI Volatilidade anualizada (Desvio padrao - média 40 dias)
Retorno anualizado** 8.61% 8.66% 18%
——Fundo ——CDI
Desvio padréo anualizado ** 3.70% 16%
indice de sharpe ** -0.01 - 14%
Rentabilidade em 12 meses 15.43% 12.69% 12%
Numero de meses positivos 83 99 10%
Numero de meses negativos 16 0 8%
Numero de meses acima de 100% do CDI 51 - 6%
Numero de meses abaixo de 100% do CDI 48 - 4%
Maior rentabilidade mensal 1.95% 1.21% 29
Menor rentabilidade mensal -4.24% 0.13% 0%
Patriménio liquido 8,231,465.58 9223350532222 22 2333333933333
TP H33TH0 TR0l Ho0D TN THoODEDBI DD
Patriménio médio em 12 meses *** 8,860,686.13 S Em ek e E e & UL me S Ele & EwiE S E e s S s
** Calculado desde 21/12/2015 até 29/02/2024 *** 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
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% 1.56% 1.562% 0.65% 0.62% -0.69% -0.19% 1.58% 1.43% 1.73% 2.77% 48.87% 45.81%
2021 -0.14% 0.39% -0.25% 1.40% 1.54% -0.52% 1.28% -2.29% -0.83% -2.44% 0.02% 1.562% -0.42% 4.40% 48.25% 52.21%
2022 -0.32% 0.72% 2.83% 2.37% 0.30% 0.28% 1.90% 1.12% 2.66% 1.78% 0.17% -0.08% 14.55% 12.37% 69.82% 71.05%
2023 0.74% -0.46% 2.52% 2.00% 2.42% 2.95% 0.28% -1.72% 0.36% -0.04% 0.65% 2.31% 12.57% 13.05% 91.16% 93.37%
2024 0.61% 1.95% - - - - - - - - - - 2.56% 1.78% 96.07% 96.80%
Rentabilidade liquida de administracéo 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 avaliacao 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 tera 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 agoes 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 denominagao de Credit Suisse Hedging-Griffo Asset Management Partners Gestao de Recursos S.A..
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