Gauss Caplta[ gausscapital.com.br

GAUSS Panorama FIC

FED: Alivio relativo

Resultado

0 fundo Gauss Panorama FIC (“Fundo”) rendeu -2.65% em abril.

Evolugao do cenario

Nos Estados Unidos, em abril, apesar de um recuo no indice de Precos ao
Consumidor (CPI) em margo em relagao a fevereiro, tanto o indice cheio
quanto o nucleo apresentaram leituras acima do consenso de mercado e
decomposicao menos favoravel no setor de servicos. De modo
semelhante, o PCE (indice de inflacdo ao consumidor perseguido pela
meta do Fed) também registrou persisténcia nainflacdo de servigos. Em
relacao aatividade econémica, a primeira préviado PIB referente ao 1124
surpreendeu as expectativas, revelando uma desaceleracao mais forte
do que o esperado em razao de um consumo mais fraco e uma
contribuicao negativa das exportacdes liquidas. Nessa mesma linha, os
numeros do mercado de trabalho apresentaram algum alivio, com menor
ritmo de criacao de novos postos e ligeiro avango da taxa de desemprego.

Ja nos primeiros dias do més de maio, o Comité de Politica Monetaria do
Federal Reserve (FOMC) decidiu, pela sexta reunido consecutiva, manter
sua taxa de juro basica inalterada no intervalo de 5.25%-5.50% a.a.
conforme amplamente esperado pelo mercado. No comunicado, o Fed
seqguiu com um tom duro, evidenciado no paragrafo inicial, destacando
gue nos ultimos meses nao ocorreram avangos adicionais em direcao a
meta de inflagao de 2% estabelecida pelo comité. No entanto, para
contrabalangcar essa mensagem, o Fed anunciou uma redugdao mais
rapida que o esperado do Quantitative Tightening (QT). Porém, o destaque
da decisao foi na coletiva de imprensa, na qual Powell reiterou que o
comité nao estainclinado a elevar os juros novamente. Essa declaracgao,
combinada com o resultado abaixo do esperado do dado de mercado de
trabalho (Non Farm Payroll), trouxe um certo alivio aos mercados no inicio
de maio, suavizando as quedas observadas nos ativos durante o més de
abril.

No Canada, asrecentes declaracoes de Macklem, presidente do Banco do
Canadd (BoC), juntamente com os Uultimos dados econdmicos,
desempenharam um papel crucial nas futuras decisdes de politica
monetaria. Foi observado um aumento na taxa de desemprego para 6,1%
e a inflacao core mediana, métrica preferida do BoC, atingiu 2,8% —
estando dentro da meta de inflacdo de 1% a 3%. Macklem abordou a
divergéncia entre as politicas monetarias do BoC e do Fed, admitindo que
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ha um limite para essa diferencga, mas destacou que tal limite ainda nao
foi alcancado. Esse cenario indica a possibilidade de reducdes nas taxas
de juros, que podem comegar na proxima reuniao de politica monetaria,
agendada para b de junho.

No Japé&o, a atencao voltou-se para o retorno das intervencdes no
mercado cambial (vide grafico), lideradas pelo Ministério das Financas,
numa tentativa de conter a tendéncia de desvalorizacao do Yen, que esta
exercendo pressao sobre a inflacdo ao consumidor. Essas intervengoes
foram precedidas pela visita do Ministro das Financas do Japéo ao
Tesouro dos Estados Unidos, sugerindo uma possivel coordenacgao entre
as autoridades econdmicas dos dois paises. A mudanga na politica
cambial do Tesouro japonés também foi antecedida pela decisao do Bank
of Japan(BodJ)de manter inalteradas tanto a taxa basica quanto o volume
de monetizagdo através das compras da divida soberana (JGBs),
indicando que a politica monetaria nao reagiria as preocupagdes com a
fragueza do Yen.

Japao: A volta da interveng¢ao no mercado cambial
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Fonte: Bloomberg

Na Europa, o Banco Central Europeu (ECB) também manteve sua taxa de
juros inalterada pelo quinto encontro consecutivo, como esperado. O
comunicado destacou que a inflagdo seque cedendo, liderada pela
reducao dos pregos de alimentos e de bens, apesar da resiliéncia de
servigos. Adicionalmente, o comunicado trouxe que as condicoes
financeiras permanecem restritivas e os efeitos defasados de politica
monetaria continuam impactando a demanda, contribuindo com o
processo de desinflagdao. Na coletiva, a presidente do ECB, Christine
Lagarde, ressaltou que, se os dados evoluirem conforme o previsto, sera
possivel iniciar o ciclo de reducao dos juros. Assim, a politica monetaria
europeia continua dependente dos resultados dos indicadores
econdmicos.

Na Ameérica Latina, o cenario de taxas de juro real historicamente altas
continua notavel, especialmente no México e na Colémbia.
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Recentemente, o0s mercados experimentaram um alivio apds
declaracoes mais neutras de Jerome Powell, presidente do Federal
Reserve, que reduziram os temores de um possivel aumento nas taxas de
juros nos EUA. No entanto, apesar de um relatorio de emprego nos EUA
mais fraco do que o esperado, as taxas de juros americanas subiram ao
longo do més, impactando os mercados emergentes em geral.

No México, analises recentes de inflagcdo, desemprego e atividade
econdmica justificaram a manutencdo de juros por parte do Banco
Central do México (Banxico) em uma decisdo unanime. O comunicado
teve um tom mais rigoroso com um aumento nas projecdes de inflagao.
Agora, espera-se que a meta de inflagao de 3% seja alcancada apenas no
ultimo trimestre de 2025, o que representa um atraso em relagao a
previsao anterior, que apontava para o terceiro trimestre.

Na Colémbia, o Banco da Republica (BanRep) reduziu sua taxa de politica
monetaria em 50 pontos-base, de 12,25% para 11,75%, alinhado com as
expectativas. As proje¢des do PIB para 2024 foram revisadas para cima,
enquanto as estimativas para 2025 foram ajustadas para baixo. O banco
central ressaltou desafios externos, incluindo taxas de juros globais mais
altas. Preocupacodes fiscais também surgiram, incluindo propostas de
reforma da previdéncia e asugestao do presidente Petro para que o setor
financeiro faca "investimentos forgados" em empréstimos acessiveis
para setores especificos. O ministro das finangas expressou o desejo de
flexibilizar as regras fiscais para fomentar o investimento publico.
Embora essas medidas necessitem de aprovacdo do Congresso, elas
adicionam preocupagdes as perspectivas fiscais do pais.

Na Argentina, a Camara dos Deputados aprovou os projetos Omnibus e
Fiscal, marcando um avanco significativo no Congresso. O projeto
Omnibus inclui medidas como a privatizacdo de empresas estatais,
incentivos a grandes investimentos, reformas trabalhistas e
previdenciarias. O projeto Fiscal reintroduz impostos sobre a renda,
propde uma anistia fiscal e reduz o imposto sobre o patriménio, com
expectativas de arrecadacao abaixo de 0,8% do PIB. Estes projetos agora
aguardam ratificagdo no Senado. Paralelamente, o Banco Central
Argentino reduziu sua taxa de politica monetaria de 70% para 50%,
explicando que a decisao levou em conta o contexto financeiro e de
liquidez, o rapido ajuste das expectativas de inflagao, o fortalecimento da
ancora fiscal e o impacto monetario restritivo devido a sazonalidade nos
pagamentos externos do Tesouro neste trimestre.

No Brasil, a volatilidade no cenario externo impactou fortemente a
comunicacao do Banco Central, liderada pelo presidente Roberto
Campos Neto, gerando instabilidade nos ativos domésticos. 0 aumento
do pessimismo global sobre o inicio do ciclo de cortes da taxa basica pelo
Fed e a desvalorizagao das moedas de paises emergentes, incluindo o
Real, coincidiram com a revisao das metas para o resultado primario de
2025 e 2026, que ficaram abaixo das prometidas pelo Governo no inicio
de 2023 ao propor o novo Arcabougo Fiscal. Essa convergéncia de
eventos externos e a perda de credibilidade fiscal do governo criaram
uma situagcao critica no mercado interno, levando as expectativas
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embutidas nos precos a considerarem altas da taxa Selic ao longo de
2025.

Por fim, a recente decisdo do Comité de Politica Monetéaria (Copom) de
reduzir o ritmo de cortes na taxa Selic para 25 pontos-base, aprovada por
uma margem estreita de b a 4 votos, intensificou as incertezas sobre as
futuras agdes tanto do atual quanto do proximo Banco Central. Na esfera
politica, o governo deu inicio a seqgunda etapa da Reforma Tributaria,
enviando ao Congresso o projeto de legislacao infraconstitucional para
orientar o novo marco fiscal. Além disso, houve uma melhora na
perspectiva de risco do Brasil pela agéncia Moody's, destacando sinais
positivos na frente fiscal, como a recuperacao consistente da
arrecadacao federal devido as medidas aprovadas pelo Congresso em
2023.

Determinantes do resultado mensal

No més de abril, os indices de agdes globais tiveram desempenhos
negativos (S&P -4.2% e Topix -0.9%), o dolar se fortaleceu (DXY +1.7%) e
as taxas de juros abriram (UST 10y +48bps). No local, os ativos também
tiveram performances negativas (IBOV -1.7%, USDBRL +3.6% e DI jan26
+74bps). 0 fundo registrou ganhos em bonds da Argentina e em moedas
desenvolvidas. Do lado negativo, foram observadas perdas nos mercados
de juroslocal e juros emergentes.

Nosso cenario e posicoes

Em abril reduzimos significativamente nossa exposicdo a bolsas
internacionais, mas mantendo as maiores apostas concentradas nabolsa
de Toquio. O Japao esta passando por uma mudanga significativa na
politica monetaria onde medidas expansionistas e uma moeda
desvalorizada estao impulsionando o ressurgimento de indicadores
econdmicos em termos nominais, ao mesmo tempo em que eliminam a
deflacdo. Essa transformacao é otimista para a economia, incentivando
aalavancagem das empresas e estimulando o investimento de capital por
meio de taxas de juros reais negativas, também contribuindo para a
tendéncia de alta da bolsa local.

No mercado de juros, mantemos posicdes aplicadas na Colémbia e no
México devido as elevadas taxas reais ex-ante nesses paises. No entanto,
tomamos um terco da posicao aplicada na parte mais longa da curva de
ambos os paises, devido a deterioracao das perspectivas fiscais.
Aumentamos a posi¢ao aplicada na curva de juros do Canada, refletindo
uma trajetoria mais favoravel da inflagdo. Além disso, assumimos uma
posicao tomada na parte mais longa da curva americana, devido as
incertezas sobre a inflacao nos EUA, e que continuou seu movimento de
alta dos ultimos meses, conforme ilustrado abaixo:
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Taxas de juros terminal americana
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Fonte: Bloomberg

No mercado de cambio, aumentamos nossa posicao comprada no real e
nossas posicoes vendidas no euro e no dolar canadense. O real teve
desempenho inferior aos seus pares em abril, e aproveitamos essa queda
para reforcar taticamente nossa posi¢cao comprada na moeda local. Além
disso, acreditamos que a Europa e o Canada podem iniciar seus ciclos de
cortes de juros antes dos Estados Unidos, e preferimos ficar vendidos
nessas moedas, mantendo assim neutra a nossa exposicao ao dolar
norte-americano.

No mercado de crédito, nossa visdao otimista em relacao a atual
conjuntura da Argentina permanece inalterada. Continuamos com
posicao comprada na divida soberana devido a postura positiva do novo
governo. Estamos monitorando de perto o progresso da aprovacao dos
novos projetos governamentais, atualmente em discussdo no Senado,
além das melhorias nos indicadores econdmicos, como 0S superavits
fiscais, inflacao e atividade econ6mica, que tém surpreendido
positivamente as expectativas do mercado.

No Brasil, apesar da divulgacado dos dados de inflagdo corrente mais
benignos, observou-se uma piora na expectativa de inflacdo futura
medida pelo Focus. Declaragcées de Roberto Campos Neto durante
evento do Fundo Monetéario Internacional (FMI) evidenciaram uma
crescente preocupacao e incerteza diante de um cenario externo mais
adverso e dosriscos associados a perda de credibilidade da ancora fiscal.
Adicionalmente, o Copom optou por reduzir o ritmo de cortes de juros
para 25 pontos-base, numa votacao dividida, e sinalizou que os proximos
passos seguem dependentes da dinéamica dos dados de inflagdo. O
somatorio desses fatores resultou em forte reprecificagao da trajetoria
esperada para a politica monetaria, que passou a esperar uma taxa Selic
terminal de 10,25%. No que tange ao posicionamento, reduzimos nossa
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exposicao no juro real e mantivemos a nossa posicao aplicada na parte
curta da curva de juros nominal.

Atribuicao de performance (%, abril de 2024)
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GAUSS PANORAMA FICFIM CP - 01/Abr/2024 a 30/Abr/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 |

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 néo 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 opinido de profissionais especializados por ele contratados, para opinar e decidir.
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GAUSS PANORAMAFICFIMCP Abril de 2024

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 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: Santander Caceis Brasil DTVM S.A.

CNPJ do Fundo: 31.608.422/0001-78

GAUSS PANORAMAFIC FIM CP x CDI

Caracteristicas
120% Data de Inicio: 21/12/2015
——Fundo =—CDI
100% Aplicagéo Minima: 500.00
Saldo Minimo: 500.00
80% X = -
Movimentagédo Minima: 100.00
60% Cota: Fechamento
Cota aplicagao: D+0
40%
Cotaresgate: D+2 du
20% Liquidagao resgate: D+3du
0% Taxa de saida antecipada: N&o ha
N W W WWOMNMNININOOONONOWO NN NDO O OO d d dd N N N N MO ;Hm ;O o, .. - 1
o Tdddd S d A ddddgaadgdaagagagqqaqd Taxa de administragédo: 1,50% a.a
3ESBI5S588ES588 558855885588 5858855%8%k
CTESPOESYTESITESIOESIVTESTITESTTESTOE Taxa de Performance: 20% que exceder 100% do CDI
Calculado até 30/04/2024

Fonte: Gauss Capital
0 fundo Gauss Panorama FIC FIM CP ¢ resultado de uma cisao 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 21de dezembro de 2015

taxas de administracao 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™* 7.98% 8.70% 18%
——Fundo ——CDI

Desvio padrao anualizado ** 3.75% 16%

indice de sharpe ** -0.19 - 14%

Rentabilidade em 12 meses 8.27% 12.33% 12%

Numero de meses positivos 83 101 10%

Numero de meses negativos 18 0 8%

Numero de meses acima de 100% do CDI 52 - 6%

Numero de meses abaixo de 100% do CDI 49 - 4%

Maior rentabilidade mensal 2.88% 1.21% 2%

Menor rentabilidade mensal ~4.24% 0.13% 0%

Patriménio liquido 11,672,930.19 R R R R e e I R R R R B RN R RN RN RN R R RN

It S33T933 23 D00 938 23 D008 2388

Patriménio médio em 12 meses *** 18,037,392.15 “EccvEmcr-Emcr-Eamdcv-EmRc-Emc*-Emc- Emcw

** Calculado desde 21/12/2015 até 30/04/2024 *** Ou desde a sua constituicao, 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% 1.66% 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% 1.89% 2.19% 2.55% 0.22% -1.80% 0.31% -0.10% 0.60% 2.23% 11.03% 13.05% 85.86% 93.37%
2024 0.52% 1.87% 2.17% -2.65% - - - - - - - - 1.86% 3.54% 89.32% 100.20%

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. Rentabilit 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 aplicacdo 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 regulamento 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, conversdo 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, & 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 obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais
para cobrir o prejuizo do fundo. Verifique-se este fundo esté autorizado a realizar aplicagdes em ativos financeiros no exterior.

Este fundo pode estar exposto a significativa concentracdo 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 teré 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 cotagdo média das agdes e passam a fazé-lo com base na cotagao de fechamento destes ativos. Desta forma comparagées de rentabilidade destes fundos com indices de agdes devem utilizar, para periodos anteriores a 02/05/2008, a cotagao
média destes indices e, para periodos posteriores a esta data, a cotacao 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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