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GAUSSIIFICFIM

Eleicao no Brasil: Todos os caminhos levam a Roma?

Resultado

0 fundo Gauss Il FIC FIM (“Fundo”) rendeu 2,28% (223,19% do CDI) em outubro e 16,02%
(160,19% do CDI)no ano.

Evolugao do cenario

A'inflagao global continua a surpreender negativamente. Embora algum rearranjo
das cadeias produtivas esteja ocorrendo, contribuindo para uma formacao de
precos industriais menos arida, os precos de servicos seguem persistentemente
elevados. Ao mesmo tempo, 0s bancos centrais ao redor do mundo passaram a
adotar uma postura de politica monetaria moderada ao reduzir o ritmo de
aumento da taxa de juros - alias, ritmo menor do que aquele esperado por
analistas e precificado pelos mercados - apesar da inflacao corrente ainda
elevada e das expectativas inflacionarias desancoradas.

A medida que a politica monetaria move para o campo contracionista, a
velocidade do aperto monetario torna-se menos importante do que a taxa de
juros que sera alcancada ao final do ciclo e a sua permanéncia em nivel restritivo.
A decisao dos bancos centrais de mudar para um ritmo mais lento de aperto
monetario parece ser principalmente motivada pela incerteza sobre a taxa de
juros terminal. Aumentos de juros rapidos fazem sentido quando as autoridades
monetarias sabem que tém um longo caminho para percorrer até que a politica
de juros alcance um patamar suficientemente restritivo. Uma vez no campo
contracionista, a velocidade do aperto deve ser discutida com maior cautela.

Vimos ao longo do més passado varias evidéncias nesse sentido, entre elas, na
Australia, Canada, Zona do Euro e, mais recentemente, na Noruega. Por exemplo,
a inflagdo na Australia cresceu 1,8% no 32 trimestre comparado com o 2°
trimestre, acima do consenso de analistas, levando ainflagao 12 meses para7,3%
ante 6,1%. A despeito disso, 0 banco central nao reacelerou o ritmo de aperto,
uma vez que tem elevado a taxa de juros substancialmente desde maio deste ano
e, ainda, promoveu revisoes altistas em suas estimativas de inflagao sugerindo
juros altos por mais tempo.

Mais recentemente, o Federal Reserve (Fed) subiu os juros em 75bps pela quarta
vez consecutiva para 4,0% e indicou que os juros devem ser elevados ainda mais,
assim como prescreve a Regra de Taylor, que recomenda um determinado nivel
paraataxadejurosa partirdo desvio dainflacao corrente emrelagao a meta, bem
como do grau de ociosidade da economia. Aqui, optamos por usar a expectativa
de inflagao do Survey of Professional Forecasters por ser mais estavel e de facil
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atuacado pelo banco central. Tendo percebido tardiamente que as pressoes
inflacionarias nao eram temporarias, o Fed, assim como outros importantes
bancos centrais ao redor do mundo, passou a elevar as taxas de juros ao ritmo
mais rapido visto nas ultimas décadas. Ao que tudo indica, o ritmo de aperto
monetario sera mais lento a partir de agora.
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Os bancos centrais ainda estao longe de estar confortaveis diante de uma
inflacao persistentemente elevada. No entanto, as preocupag¢6es com uma
desaceleracao mais acentuada da economia - tema abordado em nossa carta
mensal de agosto - e com a estabilidade financeira - tema abordado em nossa
carta mensal de setembro - parecem, neste momento, ganhar mais peso na
funcao reagcao dos bancos centrais do que as preocupagdes em torno do
processo inflacionario. Trata-se da dura tarefa de controlar a inflagdo com o
menor impacto no nivel de emprego sem comprometer a estabilidade financeira.

Enguanto isso, do outro lado do mundo, as mudangas significativas durante o 202
Congresso do Partido Comunista indicaram uma reafirmacao da politica Covid-
Zero com a substituicao do atual premier Li Kegiang, no cargo desde 2013,
reconhecido por ser a favor da reabertura econdmica pelo Li Qiang, responsavel
pelaimplementacao das severas restricdes de mobilidade em Shanghai no inicio
deste ano. Certamente, esse tema é fundamental para a direcao de curto prazo
de diversos ativos de risco e por isso a importancia do seu monitoramento. No
Japao, o banco central seque reafirmando sua politica monetaria ultra
acomodaticia e com aproximacao da aposentadoria de Kuroda, em abril de 2023,
pode ser que parte dessa postura seja enfraquecida.

Por fim, no Brasil, com a conclusao do processo eleitoral, a primeira sinalizagao
que o mercado aguarda é a indicagao do futuro ministro da economia. A partir dai
todas as atengoOes estarao voltadas para a conducao da politica fiscal, sobretudo,
a necessidade de um “waiver” para despesas além do Teto de Gastos e assim
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compatibilizar todas as promessas feitas durante a campanha com o Orgamento
de 2023. Uma nova regra fiscal crivel devera ser discutida, juntamente com a
reforma tributéaria ja em tramitagao no Congresso. O novo governo tem essas
duas reformas a fazer logo no inicio do mandato e sera uma marca importante se
consequir avancar nessas duas frentes.

Determinantes do resultado mensal

Os ativos de risco registraram performance positiva seguindo alguns
desenvolvimentos no més: 1) conclusdo da eleicdo presidencial no Brasil 2)
reunioes dos bancos centrais, jamencionadas, com desfecho menos hawkish que
o0 antecipado, 3) o Reino Unido retornou ao caminho de responsabilidade fiscal
apos a substituicao do chanceler e Primeiro-Ministro, 4) os precos de gas natural
na Europa cederam 35% com as temperaturas mais amenas que o previsto e
estoques nacionais em niveis elevados. Dessa forma, S&P, Nikkei, DAX e Bovespa
registraram altas de 8%, 6%, 9% e 5% respectivamente. Apesar disso, com a
persisténcia da inflagdo e novas surpresas altistas, sobretudo nos Estados
Unidos e Europa, as taxas de juros seguiram abrindo - ainda que com menor
intensidade - no mundo desenvolvido: as taxas das treasuries de 10 anos
acumularam alta de 22bps e os bunds de 4bps, por exemplo. O dolar global
apresentou performance mista, de acordo com as idiossincrasias em cada pais
(USDBRL -4.4%, EURUSD +0,8%, USDJPY +2,7%, GBPUSD +2,7%, USDMXN -1,6%,
USDZAR +1,5%). No Brasil, especificamente, os ativos outperformaram os pares
apos a compressao do prémio de risco embutido nas eleigdes, cujo resultado
confirmou nossas projecoes de que uma virada do Bolsonaro seria extremamente
improvavel.

Assim, o Fundo registrou ganhos nas posi¢cdes compradas em acoes locais e
internacionais, mais do que compensando as perdas no mercado de moedas de
paises emergentes.

Nosso cenario e posigcoes

Ao longo do ultimo més, mantivemos as posi¢cées compradas em renda variavel
internacional de maneira tatica. As sinalizacbées menos duras que o esperado
pelos bancos centrais em outubro, visando desacelerar o ritmo do aperto
monetario, foram de encontro aos valuations (ainda) descontados e o
posicionamento técnico vendido, propulsionando o preco das agoées. Dito isso, €
importante ressaltar que nao vemos uma guinada na politica monetariado mundo
desenvolvido: mesmo em terreno contracionista, a taxa basica desses paises
devera continuar subindo - mais lentamente e, se necessario, por mais tempo -
até que haja claros sinais de convergéncia da inflagao corrente para a meta.
Ademais, na carteira de acdes internacionais, mantemos a preferéncia por
nomes ligados a reabertura no Japao - beneficiados pela reducao da restricao a
viagens, e manutencao das politicas monetaria e fiscal expansionistas.
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No mercado de moedas, mantemos posicoes compradas em ddlar global,
financiadas, principalmente, pela venda do iene japonés e yuan chinés. Dentre os
bancos centrais desenvolvidos, o Fed foi relativamente mais hawkish que seus
pares em sua ultima reuniao, o que somado a desaceleragao da atividade global,
desfecho do 202 Congresso do Partido Comunista e posturas mais dovish pelo
Bod e PBoC apontam para continuidade da resiliéncia do dolar americano. Além
disso, a posicao comprada em dolar melhora a diversificagao do portfolio
comprado em renda variavel.

No mercado de juros, iniciamos posicoes tomadas na inclinagdo da curva dos
Estados Unidos. Com o achatamento agressivo da curva nesse ciclo de altas,
juros precificados acima do neutro em todo horizonte negociavel e crescentes
preocupacoes acerca da estabilidade financeira, tornou-se uma posicao com
assimetria positiva e capaz de proteger a carteira em cenarios de queda
acentuada da inflacao ou recessao econémica.

Na Turquia, o banco central cortou a taxa basica em 150bps (novamente acima do
esperado pelo mercado) para 10,50% e sinalizou uma taxa terminal de 9% em
novembro, quando encerrara o ciclo de corte. Enquanto isso, a inflagao atingiu
novas maximas e ultrapassou os 85% ao ano. A volatilidade do cambio segue
contida, realizando abaixo dos 3% ao ano, o que deve permitir a continuacao do
experimento monetario por mais tempo. Mantemos as posi¢oes aplicadas na
regiao curtadacurva e tomadas na parte intermediaria, carregadas na carteira ha
alguns meses.

No Brasil, o resultado da eleicdo confirmou nossa leitura que (exceto se houvesse
contestacdo e revolta em larga escala) o prémio de risco local teria de ser
comprimido logo ap6s a passagem do evento, independente do vencedor. Para
fins de prémio de risco em curto prazo, todos os caminhos levariam a Roma. Isso
nao significa dizer que ndo havia nada a ser feito para o evento, de modo que
adicionamos posig¢oes vendidas em estatais e compradas em construtoras de
custo baixo para expressar nossa visao que o candidato Lula sairia vitorioso.
Daqui para frente, mesmo com o beneficio da duvida e com o grande influxo de
estrangeiros observado em novembro, a definicao dos nomes que vao compor a
equipe econdmica sera crucial para determinar a boa recepcao dos mercados
vista até agora. Baseados nas informacdes que temos até o momento, que se
resumem a equipe de transicdo, continuamos com um viés otimista. Nesse
contexto, adicionamos posi¢cées compradas no real e tomadas na curva de juros
nominal, mantemos posi¢cées compradas numa carteira de acoes selecionadas
com hedge no indice e reduzimos as posicoes compradas na debénture
participativa de Vale, apdés os precos do mercado convergirem para a nossa
estimativa de valor justo. Em tempo, vale mencionar que nao descartamos a
possibilidade de o ddlar atingir patamar de RS4,50 devido a expectativa de
continuidade de influxos e do fechamento do prémio de risco.

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



Gauss Cap|tal. gausscapital.com.br

Atribuicao de performance (%, outubro de 2022)
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GAUSS Il FIC FIM - 03/0ut/2022 a 31/0ut/2022

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 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 decisdes do cliente acerca deste tema, nem por ato ou fato de profissionais
especializados por ele consultados. O investimento em Fundo nao ¢ 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.
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GAUSSIIFICFIM Outubro de 2022

Objetivo

0 FUNDO buscara proporcionar a valorizagado de suas cotas mediante aquisi¢do de cotas de fundos de investimento que apliquem seus recursos em ativos financeiros e/ou
modalidades operacionais disponiveis no &mbito do mercado financeiro, buscando através de estratégias de investimento baseadas em cenarios macroeconémicos de médio e
longo prazos rentabilidade acima do Certificado de Depdsito Interbancério - CDI.

Publico Alvo

0 FUNDO ¢ destinado exclusivamente a receber aplicagdes de investidores qualificados, assim definidos nos termos da regulamentagao CVM, admintindo investimentos
especificamente de funcionarios, diretores e sodcios, diretos ou indiretos, das empresas integrantes do grupo da ADMINISTRADORA e da GESTORA, doravante designados
cotistas, que busquem a valorizagao de suas cotas e aceitem assumir os riscos descritos neste Regulamento, aos quais os investimentos do FUNDO e, consequentemente, seus
cotistas estdo expostos, em razdo da politica de investimento do FUNDO.

Performance Fundo CDI GAUSS IIFICFIM
Retorno anualizado** 11.63% 8.55% 180%
Rentabilidade em 12 meses 18.76% 11.49% —Fundo —CDI
Numero de meses positivos 68 96 160%
Numero de meses negativos 28 0
Numero de meses acima CDI 54 -
NUmero de meses abaixo CDI 42 - 120%
Maior rentabilidade mensal 7.56% 1.21%
Menor rentabilidade mensal -7.23% 0.13% 100%
Patrimaonio liquido 165,713,192.34
Patrimonio médio em 12 meses *** 162,320,859.03 80%
Patriménio da estratégia 1,138,337,109.41
60%
Estatisticas 12meses 24 meses 36 meses
indice de sharpe ** 1.03 0.08 0.20
Vol. anualizada ** 7.02% 7.29%  10.29% “0%
** Calculado desde 05/11/2014 até 31/10/2022
*** Ou desde a sua constituigao, se mais recente. 20%
Retorno 12meses 24 meses 36 meses
Fundo 18.76% 16.51%  25.99% 0%
co nagn 207 o
%CDI 163% 109% 137% 2 2 E B2 ERELTERERERgERERgELEgee®egee gy
Calculado até 31/10/2022 Calculado até 31/10/2022 Fonte: Gauss Capital
Rentabilidades (%)*
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano CcDI Acum. Fdo. Acum.CDI
2014 - - - - - - - - - - 0.95% 1.27% 2.23% 1.67% 2.23% 1.67%

2015 2.04%  0.31% 2.36% 0.63% 0.30% -1.31%  3.28% -2.92% 397% -0.37% 164% -125% 8.79% 13.23% Nn.22% 15.12%
2016 1.37% 0.51% 4.98% 3.04% -0.28% 3.67% 2.32% 0.76%  0.92% 1.80%  0.05% 3.56% 25.04% 14.00%  39.07%  31.24%
2017 0.38%  0.99% -0.47%  -0.81% -197% 0.14%  4.08% 1.29%  458% 150% -1.60% 2.86% M.21% 9.95% 54.67%  44.30%
2018 2.74% -2.03%  -3.82%  -1.66% -3.41%  3.56%  0.06%  3.82%  2.63% 3.31% 1.40%  0.06% 6.44%  6.42% 64.62%  53.57%
2019 3.68%  0.63% 0.81% 1.30% 0.01%  2.66%  0.57% 1.29% 1.02% 2.75% -4.49% 5.85% 16.91%  5.97% 92.46%  62.74%
2020 0.02% -7.23% 1.07% 7.56%  3.48%  3.96% 312%  -1.83% -2.98% 0.36% 3.29% 5.07% 16.08% 2.77% 123.41%  67.24%
2021 -0.02% 0.90% -0.57% -0.20% 1.37%  -1.44% 1.22% -5.69% -1.78% -3.59% 0.94%  1.40% -7.46% 4.40%  106.74%  74.59%
2022  -1.55% -0.03% 5.12% 3.63% -0.99% -050% 2.83% 0.58% 3.83% 2.28% - - 16.02% 10.00% 139.86% 92.05%

Rentabilidade liquida de administracao e performance e bruta de impostos.

Caracteristicas

Data de Inicio: 05/11/2014 Taxa de administragao: 1.95% a.a
Aplicagao Minima: 25,000.00 Taxa de Performance: 20% que exceder 100% do CDI
Saldo Minimo: 25,000.00 Taxa de saida antecipada: 5,00% sobre os valores liquidos resgatados
Movimentagao Minima: 5,000.00 Classificagao Anbima: Multimercados Macro
Cota: Fechamento Gestor: Gauss Capital Gestora de Recursos LTDA
Tributagao: Longo Prazo Admite Alavancagem: Sim
Cotaaplicagao: D+1 Administrador: Credit Suisse Hedging Griffo Corretora De Valores S.A.
Cotaresgate: D+0 ou D+29(isento de taxa de resgate) CNPJ do Fundo: 20.725.810/0001-12
Liquidacao resgate: D+1du ou D+30 (isento de taxa de resgate)

* A Gauss Capital Gestora de Recursos de Recursos LTDA nao comercializa nem distribui cotas de Fundos de Investimentos. As informagées contidas nesse material sao de carater i te ili 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 aplicagao em fundos de \nvesnmenm apresenta riscos para os investidores, podendo resultar em
significativas perdas patrimoniais e a consequente perda do capital aplicado; Ao er a leitura cui do do fundo de i i 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 informagées sobre o uso de derivativos, converséo 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, 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 obrigagao 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 concentragao em ativos de renda variavel de poucos emissores. Para fundos que perseguem a manutengao de uma carteira de longo prazo, nao ha garantia de que o fundo tera o tratamento tributario para fundos de longo prazo. Os
rendimentos dos cotistas estéo sujeitos a: (a) IOF: de acordo com tabela regressiva em funcéo do prazo, comegando com aliquota de 96% sobre o rendimento para resgates no 1° dia util apos a aplicacao e reduzindo a zero para resgates a partir do 30° dia; e (b) IR na Fonte: incide no
ultimo dia til de maio e novembro de cada ano ("come-cotas”) 4 aliquota de 15% sobre os rendimentos no periodo e, no resgate, enquanto o fundo mantiver carteira de longo prazo, o IR sobre os rendimentos sera cobrado 4 aliquota de: (i) 22,5% em aplicagées com prazo de até 180 dias;
(ii)20% em aplicagGes com prazo de 181a 360 dias; (iii) 17,5% em aplicagoes com prazo de 361a 720 dias; (iv) 16% em aplicagoes com prazo acima de 720 dias, os valores adi em funcao do . 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 cotagéo 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 cotagéo 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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