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0 pico dos estimulos ficou para tras, e agora?

Resultado

0 fundo Gauss Prev Icatu(“Fundo”)rendeu -0,79% em junho, 1,37% no ano, e 3,41%
(150,40% do CDI) nos ultimos 12 meses.

Evolugao do cenario

Ao longo do més de junho continuamos a ver 0 avango da vacinacao em diversas
regioes, umas mais aceleradas que outras. Em paralelo, apesar da crescente
preocupag¢ao com a variante delta, de origem indiana, que é um risco sendo
monitorado, o mundo hoje parece saber lidar melhor com novas cepas do novo
coronavirus.
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possivel que muitos paises, especialmente os desenvolvidos, ainda sigam com
politicas fiscais ativas por algum tempo. Enquanto isso, ajustes no ambito
monetario ja tém ocorrido. Além de Brasil, México, Hungria e Republica Tcheca
iniciaram um ciclo de alta. Outros paises, como € o caso de Canada e Australia
iniciaram um processo de desmonte de parte dos seus instrumentos nao
convencionais. Por fim, diversos paises endureceram seus respectivos
comunicados. O mais notavel ocorreu neste més junto ao Banco Central dos EUA
(Fed), quando este surpreendeu o mercado ao apontar que a mediana dos
participantes ja enxergava a possibilidade de duas altas de 25bps em 2023 -
enquanto os mercados discutiam se uma alta poderia sequer aparecer.

Dentro do escopo do novo arcabougo do Fed, uma discussao no mercado se
resumia a entender se o Fed desconsideraria os choques da pandemia nos seus
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objetivos de inflacao. A sinalizacao da alta de juro deve garantir mais atencao aos
dados de mercado de trabalho daqui em diante. Em paralelo, vale ressaltar que os
dados de inflacao nos EUA tém apresentado caracteristicas de transitoriedade, o
que entendemos que deve ser a norma.

No Brasil, o Banco Central (BCB) roubou a cena ao trazer para o campo das
possibilidades uma decisao de 100bps na proxima reunidao. Apesar da forte
apreciacao do Real, o mercado tem revisado para cima as projecoes de inflacao
por conta damelhora da percepcgao dos dados de atividade - e aqui também entra
o ritmo de doses administradas por dia acima de 1 milhdo, aumentando a
probabilidade de que boa parte da populagao esteja vacinada ja este ano -, assim
como dos riscos da crise hidrica que encareceram as bandeiras tarifarias. No
mais, as discussdes envolvendo a reforma tributaria nao passam muita
confianca. Ainda que alguns pontos ndao devam prosperar, assusta a ideia de
aumento de arrecadacao em ano eleitoral.

Determinantes do resultado mensal

0O més ficou marcado pela surpresa mais hawk na ultima reuniao do FOMC. Assim,
o DXY subiu 2,9%, o ouro caiu 6.8%, enquanto a curva de juros norte-americana
desinclinou cerca de 30bps em junho. Nao obstante, como reflexo da liquidez
ainda abundante na configuragcao macro atual, S&P e Nasdaq registraram altas de
2% e 6% respectivamente, e as taxas das treasuries de dez anos cederam 12bps.
No mercado local, o real foi o grande destaque ao apreciar 4,8% frente ao dolar.
A despeito do movimento do ddlar global, o real foi suportado pela alta do minério
de ferro (+4.3%) e pela alta de juros de 75bps pelo COPOM com comunicagao
também mais hawk que o esperado.

Apesar dos ganhos na carteira de agdes domésticas, compradas no real e na
debénture participativa de Vale, o fundo teve perdas na carteira de acoes
offshore, nas posi¢coes compradas em ouro e aplicadas no DI.

Nosso cenario e posigcoes

Desde antes da pandemia vivemos em um ambiente macroecondémico de
expansao de liquidez via estimulos monetarios e fiscais, extensivamente
debatidos nas nossas Ultimas cartas. A medida que os hiatos de atividade sdo
fechados, os empregos repostos e a inflacao volta, é natural que as autoridades
monetarias dos paises iniciem uma discussao do processo de retirada gradual
desses estimulos para ancorar as expectativas de inflagcdo. Afinal, a maior parte
do impulso foi criado para contrabalancear os choques negativos da Covid. Esse
processo teve inicio recentemente em alguns paises, sobretudo os emergentes
mais expostos ariscos inflacionarios, como o Brasil.

Nos Estados Unidos, o inicio dareducao das compras de ativos(tapering)deve ser
oficialmente comunicado nos préximos meses e implementado ao longo de 2022.
Fato ja era esperado pela maioria dos agentes do mercado. A grande surpresa no
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FOMC de junho, sobretudo apos os relatorios de emprego mais fracos em abril e
maio, foi o abandono do discurso até entao extremamente paciente com a
recuperacao, e alterado para um otimismo categorico sobre o mercado de
trabalho. A reagao nas taxas das treasuries, que desinclinou mais de 20bps apos
areuniao, e quase 40bps desde margo, revela algumas expectativas do mercado:
1) Os altos niveis de crescimento corrente (mais de 6% anualizado pds-estimulos)
sao insustentaveis na margem, ou seja, estamos em um periodo de peak growth;
2) A inflacdo nos niveis atuais é temporaria; 3) Receio de um novo erro de
avaliacao do Fed, ao adotar uma linguagem restritiva antes do necessario. O
exemplo mais recente foi a atuacao logo antes da pandemia, em que as trés altas
de juros em 2018 levaram a inversao da curva, e a trés cortes de juros ainda em
2019.

Apesar dessa reagao das treasuries, ha varios agentes de mercado ainda
antecipando uma volta a um mundo permanentemente inflacionario. Temos
contemplado essa discussao ha alguns meses em nossas cartas, e seguimos
discordando dessa linha de argumentacao pelos seqguintes motivos: 1)H& 1milhdo
de desempregados nao trabalhando por razées nao econémicas, como escolas
ainda fechadas que desestimulam uma parcela dos trabalhadores a voltar aos
seus postos de trabalho por conta dos filhos, 2) Os estimulos fiscais trilionarios
adicionaram limitada demanda agregada, pois a maior parte das transferéncias
foi utilizada para abater dividas ou poupanca (compra de ativos financeiros), 3) O
Capex recorde aplicado em tecnologia em 2020 proporciona enormes ganhos de
produtividade na forga de trabalho. Por exemplo, o PIB nominal ja esta em niveis
similares ao pré-pandemia nos Estados Unidos, com uma massa de 7 milhdes de
empregados a menos. Aumentos de salarios com aumento de produtividade nao
sao inflacionarios, e proporcionam um ambiente de fechamento de taxas de
juros.

Dessa forma, continuamos ainda otimistas com os mercados de agdes, mas com
expectativas cada vez mais modestas, e nos posicionando para temas mais
especificos pelo fato do pico dos estimulos ter ficado para tras. Com taxas de
juros ainda abaixo do neutro, um processo de reabertura gradual das economias
e arotacao de gastos de bens para servigos, estamos privilegiando investimentos
nos paises que estao tirando rapidamente o atraso na vacinacao, como o Japao.
Ao mesmo tempo voltamos para temas de crescimento em financials, por conta
dessa expectativa de manutencao de juros baixos por tempo prolongado, além de
empresas aereas e de mineracao.

Nas treasuries, adotamos posicao mais neutra, preferindo posicoes aplicadas a
tomadas. Em moedas, temos posicao relativamente neutra no dolar, mas
comprada em won sul-coreano, real, libra esterlina e shekel israelense,
financiadas por vendas na lira turca, peso colombiano e coroa sueca.

No Brasil, mantemos ainda nosso posicionamento otimistaem acdes e namoeda,
por conta do aumento da velocidade de vacinacao, sinais de melhora na atividade
e boa expectativa de lucros este ano. Porém, extremamente preocupados com o
desenrolar das discussodes do projeto de lei que trata da Reforma do Imposto de
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Renda. Ao contrario do que foi anunciado, a versao original divulgada é
claramente um aumento de carga tributaria, pois ndo compensa a nova taxacao
de dividendos. Sem mencionar as criticas de especialistas sobre a complexidade
das novas regras, um aumento de impostos criando mais espago para gastos
publicos um ano antes das eleicdes € alarmante. A nossa expectativa € de que o
texto passe por diversas corre¢cdes no Congresso.

Atribuicao de performance (%, junho de 2021)
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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 néo 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. Autorregulacio
Este material ndo deve ser reproduzido, copiado ou distribuido para terceiros. O cliente deve se basear, ANBIMA
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 denominacgao de Credit Suisse Hedging-Griffo Asset
Management Partners Gestao de Recursos S.A.

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



(raussCapital

unho de 2021

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 concentragdo 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.

Classificacao 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% o
— fundo ——CDI Data de Inicio: 25/07/2017
30% Aplicagao 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% Liquidacao resgate: D+3
5% . . K - s
e e o om0 e e e e o6 6 6 6 a a ou Taxa de saida antecipada: Nao ha
S o9 7 9 9 9 g 9 g A g g g 9 Jdg g g 89949 . < o
EN- T é 5§58 & & é £ 3% 38 5 é 558 & & é S Taxa de administragéo: 0,95% a.a.*
Taxa de Performance: N&o ha
Calculado até 30/06/2021 Fonte: Gauss Capital *0 Gauss FIFE FIM cobra 1,06% de taxa de administragao.
Performance Fundo CDI Volatilidade anualizada (Desvio padrao - média 40 dias)
Retorno anualizado 4.92% 5.07% 30%
——Fundo ——CDI
Desvio padréo anualizado ** 6.97% 0.12% 250
indice de sharpe ** -0.02 -
Rentabilidade em 12 meses 3.41% 2.27% 20%
Numero de meses positivos 34 48 15%
Numero de meses negativos 14 0
Numero de meses acima de 100% do CDI 26 - 10%
Numero de meses abaixo de 100% do CDI 22 - 5%
Maior rentabilidade mensal 3.34% 0.80%
Menor rentabilidade mensal -9.35% 0.13% O T T e e w w e e oo e oo oo L
ST ARG g g g ddgqgggaqgdgqq
Patriménio liquido 19,615,555.64 3 § B é é R § s *g: g R § H é g = é s § é
Patriménio médio em 12 meses *** 17,638,202.04
** Calculado desde 25/07/2017 até 30/06/2021 *** Ou desde a sua constituigdo, 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.N% 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% 1.53% 0.64% 0.62% -2.33% -1.03% 2.40% 1.77% -4.69% 2.77% 19.05% 19.82%
2021 -0.50% 0.68% 0.10% 0.50% 1.39% -0.79% - - - - - - 1.37% 1.27% 20.68%  21.34%

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 i informativo. obtida no passado nao 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 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 r a leitura cuit do do fundo de investimento antes de efetuar qualquer decisao de i i Caso o indice ivo de utilizado neste material, nao seja o parametro

objetivo do fundo (benchmark oficial), tal indicador & meramente utilizado como referéncia econémica. Para obter informacées 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, é 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 aplicaco

em ativos financeiros no exterior.

Este fundo pode estar exposto a significativa concentragao em ativos de renda variavel de poucos emissores. Para fundos que perseguem a manutencao de uma carteira de longo prazo, ndo ha garantia de que o fundo terd 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 variavel 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 actes devem utilizar, para periodos anteriores a 02/06/2008, a cotagao média destes indices e, para periodos posteriores a esta data, a
cotagao de fechamento. Gauss Capital Gestora de Recursos Ltda. & anova denominagao de Credit Suisse Hedging-Griffo Asset Management Partners Gestao de Recursos S.A..
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