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GAUSS FIC FIM
Janeiro de 2025

Tarifas em Jogo

Resultado

0 fundo Gauss FIC FIM (“Fundo”) apresentou ganhos de 1.94% em
janeiro.

Evolugao do cenario

Ao longo do primeiro més do ano, testemunhamos o que pode ser o
inicio de uma nova conjuntura para os mercados, Com 0s primeiros
dias do novo governo americano promovendo incertezas advindas
de tarifas. Trump determinou a imposicao de tarifas de 25% sobre
as importacoes do Canada, do México e de 10% sobre os produtos
chineses. No entanto, com relacao ao Canada e ao México,
anunciou que as tarifas serdo adiadas por um més.

Nos Estados Unidos, o Federal Reserve (Fed) manteve a taxa de
juros inalterada dentro do intervalo de 4,25%-4,5% a.a., conforme
amplamente esperado, acumulando redugoes de 100 pontos-base
desde o inicio do ciclo de cortes. O comunicado trouxe mudangas
relevantes na avaliacao do comité sobre inflacao e mercado de
trabalho, destacando a reducao dos riscos negativos para o
emprego, a0 mesmo tempo em que 0 progresso na convergéncia
da inflacao para a meta do Fed tem sido limitado. Na coletiva,
Powell enfatizou que o comité nao tem pressa em cortar juros,
sinalizando que novos cortes dependerao de avancgos adicionais na
inflacao ou de uma piora no mercado de trabalho.

Os dados de inflacao de dezembro reforcam a volatilidade
persistente nas leituras recentes, indicando que o processo
desinflacionario continua, mas de forma gradual. Em relacao aos
dados de atividade econdmica, a primeira leitura do PIB do 4°
trimestre de 2024 mostrou resiliéncia, impulsionado
principalmente pelo consumo das familias, apesar das condigoes
financeiras ainda restritivas. Nessa mesma linha, a aceleracao na
criacao de empregos destaca a forca do mercado de trabalho e
reforca a necessidade de cautela por parte do Fed em seus
proximos passos.

Na Europa, o Banco Central Europeu (BCE) reduziu a taxa de juros
em 25 pontos-base para 2,75% a.a. conforme esperado. Com esse
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movimento, o BCE acumula reducdes de 125 pontos-base desde o
inicio do ciclo de flexibilizacao monetaria. No comunicado, o BCE
apresentou um diagndstico benigno sobre a evolugao da inflagao,
indicando que ela deve retornar a meta de 2% ao longo deste ano,
e afirmou que a atividade econdémica tem enfrentado ventos
contrarios. Na coletiva de imprensa, Lagarde reiterou a mensagem
oficial do BCE, enfatizando que a politica monetarianazonado euro
seque restritiva, apesar do corte de juros.

No Japao, o destaque foi a decisdo do Banco do Japéao (BoJ) de
elevar a taxa basica de 0,25% para 0,50% a.a., com aprovacgao
quase unanime, com apenas um voto contrario. O BoJ também
revisou para cima suas projecoes de inflacao para o ano, que agora
superam 2%, tanto no indice cheio quanto nos nucleos. Embora o
comité tenha evitado sinalizagdes explicitas sobre os proximos
passos, novas elevagoes na taxa basica sao provaveis ao longo de
2025.

No Brasil, as expectativas de inflacao sequiram em alta, conforme
ilustrado no grafico abaixo:
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A inflacdo corrente e seus nucleos sequiram pressionados,
especialmente na prévia de janeiro. Ainda assim, na primeira
reunidao do ano, o Copom adotou uma postura equilibrada, evitando
sinalizacbes excessivamente conservadoras no comunicado. O
comité elevou a taxa basica em 100 pontos-base, para 13,25% ao
ano, conforme sinalizado na reunidao de dezembro para as duas
primeiras decisoes de 2025. No ambito fiscal, o principal destaque
foiadivulgacao do resultado primario de dezembro e a confirmagao
formal do cumprimento da meta estabelecida pelo arcabouco
fiscal para 2024. Também se destacam sinais incipientes de
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desaceleracao daatividade econdmica, evidenciados pelaretragao
acima do esperado nas vendas do varejo e pelo fraco desempenho
na geracdo de empregos formais (CAGED), cujo resultado ficou
consideravelmente abaixo do piso das projecgoes.

Determinantes do resultado mensal

No més de janeiro, os indices de agoes globais tiveram um
desempenho positivo (S&P 500 +2.7%, EUROSTOXX +8.0%, TOPIX
+0.1%), o délar se enfraqueceu (DXY -0.1%) e os juros fecharam
(UST 10yr -3bps). No local, os ativos tiveram performances
positivas (IBOV +4.9%, USDBRL -5.4% e DI jan27 -97bps). O fundo
registrou ganhos no real, em commodities e em bolsas
desenvolvidas. Do lado negativo, foram registradas perdas em
crédito local.

Nosso cenario e posigcoes

Ao longo do més de janeiro, aumentamos nossa exposicao a bolsas
globais, com os principais incrementos vindos do S&P 500,
refletindo nossa visao construtiva sobre a convergéncia dos dados
macroecondmicos e sustentada pelo cenario de excepcionalismo
americano. Em termos de exposicao a agoes e setores especificos
nos EUA, reduzimos nossa posicao no ADR da TSMC e adicionamos
posicdo comprada em Amazon (AMZN). Essa troca foi motivada
pelo avanco de novos modelos de inteligéncia artificial, como o
DeepSeek, dado o potencial de reduzir drasticamente os custos
para o desenvolvimento e aplicacao de IA. Por isso, enxergamos a
Amazon como uma das empresas mais bem posicionadas para
capturar esse movimento. Além disso, mantivemos nossa
exposicao neutra ao mercado domeéstico. O principal destaque da
carteira seque sendo nossa posi¢cao comprada em Porto Seguro.

No que tange a juros, realizamos algumas alteracdoes no portfélio
ao longo do més com um viés mais aplicado. Na Republica Tcheca
aplicamos a parte curta da curva de juros tendo em vista a
estagnacao da produtividade que € enfrentada pelo pais somado a
fraca expansao de crédito relativo a outros paises do mundo. Na
Noruega iniciamos uma exposicao também aplicada buscando
cortes adicionais além do que hoje € atualmente precificado, tendo
em vista uma melhoria continua da inflacdo. No Canada, optamos
por aumentar o posicionamento aplicado a medida que 0 novo
governo norte americano torna o pais um dos principais alvos para
tarifas globais, criando ventos contrarios ao crescimento. Por
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outro lado, na Polénia, aumentamos a nossa aposta tomada na
curva de juros do pais dado o otimismo do mercado com cortes de
juros em um pais onde a inflacdo permanece acima da meta. Por
fim, na Suécia, iniciamos uma exposi¢cao tomada a medida que o
ciclo de cortes de juros se aproxima do fim.

No mercado de cambio, sequimos vendidos no délar canadense, no
peso mexicano e no yuan chinés tendo em vista as ameacas
tarifarias enfrentadas por esses paises. Além disso, iniciamos uma
posicao comprada no Shekel israelense, haja visto o leve
posicionamento de locais na moeda e os ventos favoraveis na
administracao Trump. Seqguimos também comprados na Lira turca,
beneficiando-se do carrego elevado, e comprados no Real
brasileiro.

Em commodities, sequimos com a posicao comprada em ouro. A
resiliéncia do metal, mesmo com o fortalecimento do ddlar e o sell-
off dos treasuries na primeira quinzena de janeiro, reflete a
sustentacao estrutural dos precos, impulsionada pela demanda
dos bancos centrais e pelo mercado fisico robusto. O BC chinés
adicionou reservas pelo segundo més consecutivo, enquanto a
participacao do ouro nas reservas globais atingiu o maior nivel
desde 1996. Além disso, a recomposic¢ao de posigoes em ETFs no
inicio de 2025, ap6s uma reducao no final de 2024, sugere um
movimento gradual de retomada por parte dos investidores
institucionais. Ainda, a interacao entre a oferta fixa de ouro e a
expansao da base monetaria global reforca seu papel como reserva
de valor em um cenario de excesso de dolares.

Do lado local, os dados recentes da atividade econédmica comegcam
a dar sinais ainda incipientes de desaceleracao. Considerando o
patamar restritivo que o Banco Central deve alcancar, elevando os
juros para aproximadamente 15,50% e mantendo-os constantes ao
longo de 2025, levanta o questionamento sobre se a curva de juros,
apos esse periodo, nao deveria precificar um cenario de
normalizacao maior do que o atual. Enxergamos que, para o
mercado de juros no Brasil, ha uma dicotomia entre um cenario
macroecondmico que, considerando a poténcia e a defasagem da
politica monetaria, deveria se traduzir em desinflagdo e em um
ciclo de queda dos juros a partir de 2026, e um cenario em que 0
governo seque adotando medidas de carater mais populista,
buscando melhorar seus indices de aprovagao e criar um ambiente
mais favoravel para a eleicao de 2026. Dada a alta probabilidade
deste ultimo cenario, em termos de posicionamento, sequimos
operando de forma mais tatica em juros no Brasil.
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Atribuicao de Performance por Classe de Ativo
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GAUSS FIC FIM - 02/Jan/2025 a 31/Jan/2025

A Gauss Capital Gestora de Recursos Ltda. ("Gauss Capital') ndo comercializa nem distribui cotas de fundos ou
gualquer outro ativo financeiro. Este material € meramente informativo e nao deve ser entendido como analise de
valor mobiliario, material promocional, solicitagao de compra ou venda, oferta ou recomendacao 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 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 opiniao de profissionais especializados por ele
contratados, para opinar e decidir. Gauss Capital Gestora de Recursos Ltda. é a nova
denominacao de Credit Suisse Hedging-Griffo Asset Management Partners Gestao de
Recursos S.A.

Autorregulacao
ANBIMA
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