Gauss Cap|tal. gausscapital.com.br

GAUSS PANORAMA
Marco de 2023

Inflagao e juros elevados voltam ao radar

Resultado

0 fundo Gauss Panorama (“Fundo”) rendeu 2.43% em fevereiro e 12.83% em 12 meses.

Evolugao do cenario

Na carta passada, destacamos a grande incerteza no cenario prospectivo, seja pelo
contexto macroeconémico, seja pelo contexto financeiro com a quebra de dois bancos
regionais americanos. O agressivo aperto monetario promovido pelo Federal Reserve
(Fed) para conter a forte pressao inflacionaria influenciou na quebra do SVB (Silicon
Valley Bank) e do SB (Signature Bank) - bancos que ja apresentavam um descasamento
em seus balancos patrimoniais. Tempestivamente, o Tesouro dos EUA, o Fed e o FDIC
(Federal Deposit Insurance Corporation) lancaram mao de politicas destinadas a
estabilizar o sistema bancario como um todo e, assim, evitar um risco sistémico. Logo
apos o evento, observou-se uma forte demanda pelas linhas emergenciais de crédito do
Fed conforme abaixo.
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A volatilidade se acentuou com o anuncio do Credit Suisse de ter identificado fraquezas
materiais em seus relatorios de 2022 e 2021. Assim, o més foi marcado por uma série de
friccoes no sistema com o fechamento de bancos nos EUA, com a exposicao de
vulnerabilidades de outros bancos regionais americanos, e com a aquisicao de
emergéncia do Credit Suisse pelo UBS.
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A despeito disso, o0 Banco Central Europeu (BCE) subiu os juros em 50bps para 3.00%
conforme havia sinalizado anteriormente. Christine Lagarde afirmou na entrevista
coletiva, apos adecisao de politicamonetaria, que nao haum trade-off entre estabilidade
financeira e estabilidade de precos, elencando os mecanismos de liquidez em caso de
colapso e o compromisso de combater as pressées inflacionarias, usando instrumentos
diferentes, no caso desse ultimo, via aumento de taxa de juros.

Na mesma diregao, o Fed subiu os juros, porem em 25bps para 5.00%, em vez dos 50bps
esperados antes dos eventos. Jerome Powell se mostrou menos convicto sobre altas
adicionais de juros ao sinalizar que algum aperto monetario adicional pode ser
apropriado, mas que ainda nao se sabe ao certo o tamanho do impacto do recente
estresse bancario no mercado de crédito. Condi¢oes de crédito mais restritivas podem
implicar patamares mais baixos de juros. Vale mencionar que o Federal Open Market
Committee (FOMC) deixou inalterada a sua projecao de juros para 2023 em 5.25%.

No Japao, houve a ultimareunido do Banco do Japao (BodJ) sob a presidéncia de Haruhiko
Kuroda, antes da posse do sucessor, Kazuo Ueda, em abril. Apesar das reiteradas
expectativas quanto as chances de mais uma etapa na ampliagao da banda de flutuacao
do juro soberano de dez anos, a ultima decisdo do BoJd sob Kuroda foi de manter
inalterada tanto abanda de flutuagao, como também o juro basico em territorio negativo.
No decorrer do més, o comportamento do mercado de renda fixa local foi fortemente
impactado pela repatriacao de capital de investidores locais, em resposta aos episodios
de insolvéncia bancéria citados, provocando subito recuo da curva de juro, incluindo o
vértice sob a intervencao do Bod. Na frente macroecon6mica, destaque para reversao
da tendéncia de alta da inflacao ao consumidor, nos dados de fevereiro, em
consequéncia da recente tendéncia de valorizacao do Yen e de medidas de subsidio
estatal as distribuidoras de energia.

Ainda na Asia, os dados de atividade na Chinareferentes ajaneiro e fevereiro mostraram
recuperacao da economia em relagcao a dezembro do ano passado. Dados de alta
frequéncia sinalizaram que o setor de servigos, aquele mais impactado pela politica de
Covid-Zero no ultimo ano, esta se recuperando rapidamente neste ano. Além disso, o
novo premier, Li Qiang, se mostrou pragmatico e com uma postura aberta para os
negocios e para o crescimento econdmico em sua primeira entrevista coletiva.

Por fim, no Brasil, o més foi marcado pela esperada decisao do Copom de estabilidade da
taxa Selic, acompanhada de uma retorica conservadora, por meio do comunicado do
Copom, da Ata e do Relato6rio Trimestral de Inflagdo que esmiugou as perspectivas do
horizonte relevante da politica monetaria. A comunicacao do Banco Central teve como
principais objetivos minimizar tecnicamente as expectativas de preméncia do inicio do
ciclo expansionista; desvincular o Copom de qualquer compromisso informal com a
agenda fiscal do Governo e, por ultimo, registrar o antagonismo do Comité em relagao as
iniciativas expansionistas do BNDES, numa clara exacerbacao da confrontacao com o
Governo Federal.

Apesar da postura do Banco Central, o governo, na figura do Ministro da Fazenda,
recebeu a retorica do Copom sem maiores atritos, evitando a repeticao da rodada de
confrontacao envolvendo diretamente o Presidente da Republica e a direcao do Banco
Central. O foco do governo foi a elaboragao do chamado “arcabouco fiscal”, divulgado no
apagar das luzes de margo, na forma de uma sucinta apresentagdao com os parametros
basicos do pacote fiscal a ser enviado ao Congresso e cuja redacao final, no formato de
Projeto de Lei, carece de detalhes de implementagao. Porém, o conjunto de intengoes,
incluiu metas anuais para o resultado primario do governo central, acompanhado de um
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conjunto de regras visando manter o crescimento real das despesas federais abaixo da
expansao real da arrecadacao. Dessa forma, um cenario de cauda com a predominancia
do discurso da ala petista do governo foi evitado.

No campo da atividade econdmica, destaque para a continuidade da desaceleracao da
concessao de crédito nos indicadores de fevereiro, acompanhada pela elevacao da
inadimpléncia no estoque de operagoes, sobretudo a Pessoa Juridica. Destaque,
também, para a continuidade da elevacao da Taxa de Desemprego de fevereiro,
consolidando areversao da tendéncia que vigorou até o final do ano passado. A despeito
da desaceleracao dos indicadores de atividade, os precos administrados continuaram
pressionando a alta da inflagcao corrente, superando as expectativas do mercado, por
conta doretorno da cobranga do ICMS nas tarifas de distribuicao de energia e do gradual
impacto da reoneracao do PIS/COFINS sobre os pregos da gasolina. Por fim, as
transacOes externas continuaram fornecendo elevada liquidez ao mercado cambial,
dando continuidade a tendéncia de reducao da posicao vendida dos bancos em ddlar a
vista, registrada desde principios do ano.

Determinantes do resultado mensal

Com a concretizacdao de um aperto menor do Fed, quase todos os indices de agoes
tiveram desempenho positivo (S&P +3.5% e Nikkei +4.5%), enquanto o dodlar se
enfraqueceu (EURUSD +2.5%, USDJPY -2.4%, USDCNH -1.2%) e as taxas de juros
fecharam (UST 10y -45bps, Bunds -36bps e JGB 10y -20bps). No Brasil, os ativos também
tiveram performances positivas (IBOV +0.1%, USDBRL -3.3% e DI jan27 -82bps).

Assim, o Fundo registrou ganhos nas posi¢coes de bolsas internacionais, juros
emergentes e bolsa local, mais que compensando as perdas nos mercados de juros
desenvolvidos e moedas.

Nosso cenario e posi¢oes

Continuamos enxergando um movimento de desinflagdo, com um aumento de risco de
recessao nos Estados Unidos frente aos acontecimentos do ultimo més. Por esse
motivo, mantemos a preferéncia por um posicionamento comprado em renda variavel
internacional fora dos Estados Unidos. Seguimos gostando de acdes japonesas,
principalmente de companhias que sao beneficiadas pela reabertura da China e pelo
aumento do turismo asiatico. Além disso, por conta da expectativa da proximidade do
final do aperto monetario, comecamos a montar uma posi¢cao comprada em um basket
de empresas norte-americanas ligadas a Inteligéncia Artificial, empresas
caracteristicamente vinculadas a crescimento.

No mercado de moedas, estamos comprados no dolar americano, reduzimos a posicao
comprada no real e adicionamos posicao vendida no euro. Optamos por aumentar
taticamente nossa exposicao comprada no dolar contra uma cesta de moedas, o que
também melhora na diversificacao do portfolio comprado em renda variavel e aplicado
emjuros.

No mercado de juros, mantemos as posicoes aplicadas nos juros norte-americanos e
tomadas em suainclinacao e posicoes tomadas nas JGBs contra aplicadas nos swaps de
Japao. Além disso, adicionamos posi¢cées tomadas na inclinacao do México. Com a taxa
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de juro real ex-ante em territorio extremamente restritivo e com surpresas baixistas de
inflagao nas ultimas divulgacdes, além de o Banxico ter sido mais dovish na reuniao de
marco, abrindo portas para o fim do ciclo de altas, acreditamos ser uma posicao
assimétrica e defensiva em cenarios de instabilidade financeira global. Ainda, seguimos
tomados naregiao intermediaria na Turquia.

No mercado local, apesar do elevado grau de incerteza, seguimos com posicoes
otimistas dado o elevado prémio dos ativos. Como principais posi¢goes podemos citar a
comprado real, aplicado em NTN-Bs longas na parcela de renda fixa e em renda variavel,
uma cesta de agoes com destaque para o setor de construcao civil direcionado a baixa
renda com hedge no indice.
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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,
solicitacdo de compra ou venda, oferta ou recomendacao de qualquer ativo financeiro ou investimento. A rentabilidade divulgada néo é
liquida de impostos. Recomendamos ao cliente que consulte profissionais especializados antes de decidir sobre -

investimentos em ativos mobilidrios. A Gauss Capital ndo se responsabiliza por decisdes do cliente acerca deste “A”Tla’gﬁi”‘nj‘@a;
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 nao deve ser reproduzido, copiado ou distribuido para
terceiros. O cliente deve se basear, exclusivamente, em sua opinido e na opinido de profissionais especializados por
ele contratados, para opinar e decidir.

Gestdo de Recursos
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Objetivo
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
90% Data de Inicio: 21/12/2015
N ——Fundo =——CDI - -
80% Aplicagdo Minima: 500.00
7o% Saldo Minimo: 500.00
60% X = -
Movimentagédo Minima: 100.00
50%
Cota: Fechamento
40% —
Cota aplicacao: D+0
30%
Cotaresgate: D+2 du
20%
10% Liquidacao resgate: D+3du
0% Taxa de saida antecipada: N&o ha
n W W W O N~ NN MN O 0 0 0 O O O O O O O O W W o = N N N N M .. = 1
AR U A A S T T U WA D R S S LD SR SR NS S Taxa de administragédo: 1,50% a.a
335 5 3355 P Q85 Lo SsSTYSS® Y sS®TYsS YIS
s E = TESY®TES®OESTT ESTOESTTESYTE Taxa de Performance: 20% que exceder 100% do CDI
Calculado até 31/03/2023 Fonte: Gauss Capital
0 fundo Gauss Panorama FIC FIM CP é resultado de uma cisdo 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 21 de 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™* 7.73% 8.16% 18%
—Fundo ——CDI
Desvio padrao anualizado ** 3.48% 16%
indice de sharpe ** -0.12 - 14%
Rentabilidade em 12 meses 12.83% 13.28% 12%
Numero de meses positivos 73 88 10%
Numero de meses negativos 15 0 8%
Numero de meses acima de 100% do CDI 46 - 6%
Numero de meses abaixo de 100% do CDI 42 - 4%
Maior rentabilidade mensal 2.88% 1.21% 2%
Menor rentabilidade mensal ~4.24% 0.13% 0%
Patriménio liquido 14,465,195.16 R R I B B R R i I RN NI IR RN
TP 9339232 D33E D3R8 D0a
Patriménio médio em 12 meses *** 13,222,044.42 CERLLERSRERREERREERRLEERRLEERLEE
** Calculado desde 21/12/2015 até 31/03/2023 *** Ou desde a sua constituigao, 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% 112% 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% = = = = = = = = = 2.52% 3.25% 71.62% 76.61%
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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