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Carta Mensal Dezembro 2009

Caro Cliente,

Agradecemos a confianca depositada em nosso trabalho ao longo de 2009, ano marcado por excelentes resultados dos nossos fundos. Como referéncia,
0 GAP Absoluto fechou o ano de 2009 com uma rentabilidade de 24,24% (245,47% do CDI') e acumula nos Gltimos 48 meses uma rentabilidade de
104,47% (177,62% do CDI).

Com os investimentos continuos na equipe de gestao que temos feito ao longo dos Ultimos anos, seguimos confiantes de que os nossos objetivos de
rentabilidade de longo prazo continuaréo sendo alcangados, como mostra 0 nosso histérico de mais de 13 anos.

Desejamos a todos um prospero 2010!
GAP Gestora de Recursos

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

Em dezembro, as operagdes na area de renda fixa geraram um resultado levemente negativo para os fundos, principalmente em funcéo de operacdes
de curto prazo no mercado de cambio. No mercado de juros, tivemos um resultado levemente positivo com uma posicao tomada em taxas de juros
futuras. No mercado de moedas, tivemos um resultado lucrativo com uma posicdo comprada em real e vendida em euro, que temos carregado ha
varios meses no book de longo prazo.

As operaces em renda varidvel, por sua vez, geraram um resultado bastante positivo para os fundos no més. O principal destaque foi a posicdo comprada
em Pao de Aglicar e 0 bom resultado de algumas operagdes de pares. Apds a associacdo com a Casas Bahia, a Pao de Aclcar torna-se a maior varejista
do pais, com praticamente o dobro da receita em relagdo ao 2° colocado (Carrefour), e atinge uma escala e poder de barganha incontestaveis. Além
disso, as sinergias serao igualmente importantes. Fizemos uma pequena reducdo na exposicao ao papel, mas sequimos confiantes no investimento.

Um dos pares de destaque foi Eletrobras ON comprado contra Cemig vendido. As acGes da Eletrobras tiveram uma apreciacdo muito forte suportada
por diversos fatores: a) excessivo desconto de valuation para seus comparaveis do setor; b) expectativa crescente de quitacdo do dividendo retido das
ONs que equivale a 30% de yield ; c) aprovacéo da MP 466, que em linhas gerais ressarce a empresa de perdas relevantes que ela vinha tendo nas
operacdes dos sistemas isolados do Norte; d) reestruturacdo societéria promovida pela holding visando otimizar o balanco das subsidiarias. Tais razdes
embasavam nossa tese de investimento e com o reflexo maior destas premissas no preco das agdes, resolvemos encerrar a operacao.

1 -
RENTABILIDADE . Dez. Nov. Out. Set, Ago. Jul. Acum.  Acum. Acum  Volatilidade nos
Patr RS mil 2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 12meses 2008 2007 yniciq timos 12 meses

gﬁg)ﬁg\srglegttigentoMultimerca 50 632.254.257 108%  074%  149%  351%  0,03%  128%  2424%  2424%  630%  1518% 104,47%  4,03%
em % do CDI 149,00% 113,04% 21572% 507,44%  505%  162,93% 24547% 24547% 50,90%  12844% 177,59%
FGu/n*(ijm'ﬂtvieggr;tefngyﬁﬂummmdo 259.024.975 067%  058%  1,17%  226%  028%  1,05%  1791% 17.91%  812%  1604% 37347%  274%
em % do CDI 92,16%  8876% 169,18% 327.41%  40.47%  134,34% 18132% 181,32% 6557%  13574%  168,50%
gﬁﬂ\imﬂlntviepsgégﬁgmgmem i 434,057,083 068%  05%  1,16%  223%  029%  1,02%  1738% 17,38%  813%  1586% 74.27%  263%
em % do CDI 93,71%  8386% 167,29% 322.92% 42,14% 129,50% 17595% 17595%  6566%  13424% 138,12%
gﬁ“gﬂg&imemMummerca i 362.082.003 062%  056%  095%  170%  036%  090%  1378% 13.78%  895%  1374% 127751% 1,66%
em % do CDI 8520%  8546% 137,23% 24574% 5141% 114,82% 13950% 139,50% 72,26% 11625% 161,46%
gﬁn\go\giee‘lndvemmem Vultimercado 17.579.966 075%  066%  070%  068%  071%  079%  983%  983%  828% - 18,93%
9 12370 497 L0/ 870 L870 210 170 170 , 4070 - LT
em % do CDI 103,53% 99,49% 100,87% 98,54%  102,24% 100,57% 99,57%  9957%  96,46% 98,02¢%
gﬁﬁﬁﬁi@oﬁ' Multimercado 13.927.269 061%  070%  058%  127%  041%  064%  11.24% 11.24%  2,79%  13.49% 113,64%  0,84%
em % do CDI 84,28% 10607% 83,23% 183.95% 58.89%  8136% 113,80% 113,80% 22,52%  114,19% 117,86%
gﬁﬂ\gofjleCan%OFSl de Acoes 12.127.407 401%  738%  094%  771%  387%  726%  7352% 7352% -3527% 43,09% 16081%  21,14%
dif. em p.p. do Ibovespa Fechamento 171pp, -15%6pp  0%0pp, -119pp  072pp  084pp, -914pp. -914pp, - -0,59pp, 5440pp,
Indicadores: GAP Absoluto, GAP Multiportifélio, GAP Multiportifolio 30, GAP Hedge, GAP Yield e GAP FIC Multimercado: CDI; GAP FIC de FI de A¢des: Ibovespa Fechamento. Para efeito tributario, as carteiras dos fundos estao enquadradas como Longo Prazo.
INDICADORES Dez. Nov. Out. Set. Ago. Jul. Acum.  Acum. 2008 2007

2009 2009 2009 2009 2009 2009 2009 12 meses
072%  066%  069%  06%%  069%  078%  988%  98%  1238% 11,82%

Délar Comercial 053%  037%  -1.92%  -574%  074%  -405% -2549% -254%%  31,94%  -17,15%
-026%  010%  005%  042% -036% 043% -172% -1.72%  981%  7.75%
Poupanca 055%  050%  050%  050%  052%  054%  7,05%  705%  790%  7.771%

Ibovespa Fechamento 230%  893%  005%  890%  315%  641%  8266% 82,66% -41,22%  43,68%




Tabela mensal de rentabilidade’ pezembrons GAP

ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET ouT NOV DEZ ACUM
| GAP Absoluto

2006 8,08% 4,54% 037% 3,46% -1,78% 1,97% 3,07% 3,34% 0,54% 2,52% 1,84% 231% 34,41%

2007 2,00% 0,80% 2,34% 1,78% 2,88% 1,97% 1,87% -3,84% 2,40% 1,91% -0,14% 0,42% 15,18%

2008 0,33% 1,41% -1,03% 2,44% 1,47% 1,13% -0,19% -1,65% -1,86% 0,28% 1,42% 2,49% 6,30%

2009 4,27% 1,36% 2,06% 037% 4,20% 1,63% 1,28% 0,03% 3,51% 1,49% 0,74% 1,08% 24,24%
Média do Patriménio Liquido nos tltimos 12 meses: R$ 595.782.700

GAP Multiportfolio

2002 2,40% 3,43% 1,86% 2,13% 1,91% 1,98% 1,91% 3,64% 1,82% 2,62% 2,32% 2,75% 32,87%

2003 1,89% 2,14% 3,25% 4,15% 1,76% 3,20% 2,66% 2,53% 2,66% 1,84% 2,28% 1,50% 34,27%

2004 2,80% 0,43% 1,97% 0,55% 0,74% 1,37% 1,19% 0,28% 1,88% 0,62% 1,91% 2,01% 16,90%

2005 -1,15% 3.27% -0,79% 1,41% 2,40% 1,63% 0,35% 2,70% 2,67% 1,09% 2,30% 2,70% 20,11%

2006 3.77% 3,60% -0,01% 2,60% 0,24% 0,93% 2,55% 2,71% 0,72% 2,02% 1,71% 1,67% 24,87%

2007 1,98% 0,86% 2,21% 1,26% 2,61% 1,92% 1,59% -1,68% 1,98% 2,10% -0,28% 0,51% 16,04%

2008 0,47% 1,61% -1,21% 2,13% 1,41% 0,82% 0,23% -0,88% -0,82% 0,63% 1,05% 2,45% 8,12%

2009 3,76% 1,14% 1,71% 0,29% 2,71% 1,02% 1,05% 0,28% 2,26% 1,17% 0,58% 0,67% 17,91%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 250.788.478

GAP Multiportfolio 30

2006 - - 0,21% 2,89% -0,05% 0,88% 2,66% 2,67% 0,70% 2,03% 1,68% 1,70% 18,51%

2007 1,91% 0,86% 2,19% 1,26% 2,60% 1,91% 1,58% -1,67% 1,95% 2,08% -0,28% 0,50% 15,86%

2008 0,50% 1,64% 1,21% 2,13% 1,40% 0,81% 0,25% -0,91% -0,82% 0,63% 1,04% 2,48% 8,13%

2009 3,76% 1,09% 1,66% 0,28% 2,43% 1,03% 1,02% 0,29% 2,23% 1,16% 0,55% 0,68% 17,38%
Média do Patriménio Liquido nos Gltimos 12 meses: R$ 282.596.084

GAP Hedge

1997 3,43% 2,64% 2,09% 2,29% 3,14% 3,15% -0,03% 1,47% 2,95% 5,51% 1,33% 5,80% 39,34%

1998 4,03% 2,89% 2,69% 0,43% 0,69% 1,58% 2,24% -0,68% 1,53% 2,91% 3,41% 0,25% 24,21%

1999 28,94% 0,56% 4,12% 2,69% 2,62% 1,87% 1,90% 1,72% 1,52% 1,53% 1,79% 2,19% 61,07%

2000 1,19% 1,18% 1,66% 0,45% 1,46% 2,10% 1,60% 1,36% 1,09% 1,03% 1,12% 1,56% 16,97%

2001 1,68% 0,74% 0,55% 0,86% 1,46% 0,47% 0,52% 1,32% 1,82% 1,86% 1,07% 2,23% 15,56%

2002 1,61% 2,00% 1,58% 1,78% 1,52% 1,54% 1,55% 2,28% 1,40% 1,93% 1,81% 2,11% 23,30%

2003 1,84% 1,89% 2,34% 2,75% 1,64% 2,43% 2,32% 1,99% 1,97% 1,61% 1,67% 1,33% 26,54%

2004 1,77% 0,70% 1,48% 0,78% 0,88% 1,20% 1,19% 0,69% 1,48% 0,83% 1,48% 1,71% 15,14%

2005 -0,16% 2,46% 0,11% 1,32% 1,98% 1,61% 081% 2,14% 2,11% 1,13% 1,85% 2,23% 19,04%

2006 3,07% 2,89% 0,34% 2,02% 0,70% 0,88% 2,02% 2,10% 0,79% 1,63% 1,39% 1,37% 20,94%

2007 1,58% 0,84% 1,75% 1,05% 1,89% 1,45% 1,29% -0,63% 1,48% 1,61% 0,07% 0,58% 13,74%

2008 0,60% 1,24% -0,46% 1,58% 1,15% 0,78% 0,49% -0,23% -0,17% 0,79% 0,95% 1,90% 8,95%

2009 2,54% 0,98% 1,33% 0,45% 1,75% 0,87% 0,90% 0,36% 1,70% 0,95% 0,56% 0,62% 13,78%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 230.287.985

GAP Yield

2008 - - - - 0,91% 0,92% 0,98% 0,99% 1,02% 1,11% 0,93% 1,11% 8,28%

2009 1,04% 0,84% 0,96% 0,82% 0,74% 0,74% 0,79% 0,71% 0,68% 0,70% 0,66% 0,75% 9,83%
Média do Patriménio Liquido desde o inicio: R$ 60.283.472

GAP FIC Multimercado

2004 - - - - - - - - 2,61% 0,30% 2,17% 2,75% 8,05%

2005 -0,36% 4,09% 0,11% 0,26% 1,90% 1,30% 1,28% 2,37% 3,65% 0,92% 2,47% 2,54% 22,46%

2006 5,18% 2,41% 0,46% 2,55% -1,00% 1,70% 1,87% 1,95% 0,95% 2,06% 2,01% 2,05% 24,44%

2007 1,34% 0,64% 1,72% 1,73% 2,19% 1,74% 1,82% -1,68% 1,37% 1,42% -0,58% 1,08% 13,49%

2008 -0,36% 1,53% -1,76% 1,21% 2,25% 0,23% -0,03% -0,52% -1,86% -2,82% 2,62% 2,44% 2,79%

2009 1,48% 0,87% 0,94% 1,06% 1,30% 0,86% 0,64% 0,41% 1,27% 0,58% 0,70% 0,61% 11,24%
Meédia do Patriménio Liquido nos ltimos 12 meses : R$ 15.718.799

GAP FIC Acoes

2006 25,94% 2,62% -3,29% 6,54% -5,08% -1,56% 2,82% 1,91% -0,77% 6,40% 7,67% 8,58% 60,77%

2007 2,06% -0,44% 3,69% 7,00% 7,35% 5,18% 3,85% -1,74% 8,12% 6,19% -3,45% -0,62% 43,09%

2008 -7,75% 7,18% -6,09% 4,59% 9,52% -7,69% -6,96% -5,74% -11,53% -21,96% 7,24% 1,53% -35,27%

2009 2,03% -0,65% 4,24% 13,99% 8,85% 2,17% 7,26% 3,87% 7,71% 0,94% 7,38% 4,01% 73,52%

@ Prudential

Meédia do Patriménio Liquido nos Gltimos 12 meses: R$ 10.403.090

(1) Fundo GAP Muttiportfolio FI Multimercado tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracdo é de 2 % a.a. e a taxa de performance é de 25% do que exceder a variagao do CDI. Data de inicio da gestdo em 03/dez/2001 / Data de inicio das atividades
em 19/mai/2000. Classificacdo Anbid: Multimercado Mul égia. Fundo GAP Multiportfolio 30 FI Multimercado tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administragao é de 2 % a.a. e  taxa de performance é de 25% do que exceder a variagdo do —
(DI. Serd cobrada a taxa de saida equivalente a 5% sobre os valores resgatados que nao forem programados com antecedéncia minima de 30 dias corridos. A taxa de saida serd descontada no dia do pagamento do resgate, ficando o valor, relativo a esta, integrado ao Patriménio liquido do FUNDO. _I"\'_‘ l“‘-\l B I I :|
Data de inicio das atividades em 10/fev/2006. Classificacéo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Hedge FI Multimercado tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracdo é de 2% a.a. e a taxa de performance é de 25% do que exceder Wl L
avariagdo do CDI. Data de inicio da gestao em 26/dez/199. Classificagdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Institucional FI Multimercado tem como pilblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administragdo € de 1% a.a e a taxa de performance é de
20% do que exceder a variagdo do CDI. Data de inicio da gestao em 03/nov/2003 / Data de inicio das atividades em 08/set/2003. Classificacéo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Absoluto FI Multimercado tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral, de
acordo com a legislagéo vigente. A taxa de administraao é de 2 % a.a. e a taxa de performance é de 25% do que exceder a variagdo do CDI. Sera cobrada a taxa de saida equivalente a 5% sobre os valores resgatados que néo forem programados com antecedéncia minima de 30 dias corridos. A taxa de saida seré descontada no dia do pagamento do resgate,
ficando o valor, relativo a esta, integrado ao Patrimdnio liquido do FUNDO. Data de inicio da gestéo em 30/dez/2005 / Data de inicio das atividades em 16/mai/1997. Classificagdo Anbid: Multimercado Multiestratégia.Fundo GAP FIC Multimercado tem como publico alvo, exclusivamente, investidores qualificados, de acordo com a legislacéo vigente. A taxa de
administracdo é de 0,70% a.a. e a taxa de performance é de 20% do que excerder a variagdo do CDI. O fundo GAP FIC de FIM possui liquidez didria, porém no evento de um resgate, o calculo de cotas serd feito no 30° dia da solicitagao, com pagamento do resgate no 31° dia da data de solicitago do resgate.Data de inicio da gestéo em 31/ago/2004. Classificaio
Anbid: Multimercado Multigestor. O fundo GAP FIC Agdes tem como piiblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administragdo é de 1,0 % a.a. e ndo hé taxa de performance. Este fundo utiliza estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimento. O fundo GAP FIC de FIA possu liquidez didria, porém no
evento de um resgate, o calculo de cotas sera feito no 9° dia da solicitagao, com pagamento do resgate no 10° dia da data de solicitacao do resgate. Data de inicio da gestéo em 26/dez/2005. Classificacao Anbid: Aces Ibovespa Ativo. GAP Ataxa de administragéo é de 2% a.a. (Computando-se eventuais do Fundo em outros fundos,
a taxa de administracdo podera atingir no maximo 2.2% aa sobre o patrimanio liquido do Fundo. GAP Multipartolio 30 - A taxa de administragdo é de 2% aa (taxa maxima 2.2% aa). GAP Hedge - A taxa de administrago é de 2% aa (taxa maxima 2.2% aa). GAP Absoluto - A taxa de administracdo é de 2% aa (taxa méxima 2.2% aa). GAP FIC FIA - A taxa de
administracdo é de 1.0% aa (taxa maxima 4.5% aa). Os fundos acima utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimaniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a consegiiente
obrigagdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos multimercados e fundos de ades com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragao em ativos de poucos emissores, com os riscos daf decorrentes. As rentabilidades dos fundos sao calculadas do Gltimo dia til do més anterior ao dltimo do més. De
acordo com as diretrizes da Anbid, ndo pode ser utilizada a comparagdo de rentabilidade em relagdo & variagao do indicador econgmico quando uma das duas, ou ambas, forem negativas.

Av. das Américas, 500, Bloco 18, Sala 304 - Barra da Tijuca - Rio de Janeiro - RJ — 22640-100 - Tel.: 21 2142-1940 Fax: 21 2142-1957

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. Auditoria: KPMG Auditores Independentes Custodiante: Bradesco S.A.

A Carta Mensal é uma a0 com o (inico prop de divulgar i oes e dar ia a gestao executada pela GAP Gestora de Recursos e nao deve ser considerada como oferta de venda dos fundos de invetimento geridos pela empresa e nao constitui o prospecto
previsto na Inst. CVM 409 ou no Cédigo de Auto-Regulagdo da Anbid. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC. A rentabilidade obtida
no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliacao da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma analise de 12 meses, no minimo. Fundos de investimento podem utilizar égias com derivativos como parte i de sua
politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiiente obrigacéo do cotista de aportar recursos adicionais

para cobrir o prejuizo do fundo. E recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo ao aplicar seus recursos. A dos fundos nao é liquida de imposto de renda. Apesar de todo cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das
informagdes apresentadas, as empresas nao se il pela icacao acidental de i Ges i , nem por ou decisoes de i tomadas com base neste relatério. Todas as opinides e estimativas sao elaboradas dentro do contexto
e conj no emquea 40 é editada. Nenhuma informacao ou opiniao deve ser interpretada ou tem intencéo de ser uma oferta de compra ou de venda dos ativos mencionados.

Administrador / Distribuidor: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av. Presidente Wilson, 231 - 11° andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905 Tel.: (21) 3974-4600 - Fax: (21) 3947-4501 www.bnymellon.com.br/sf Ouvidoria: no endereco www.
bnymellon.com.br/sf ou no tel.: 0800-7253219

MAIS INFORMAGCOES EM WWW.GAPASSET.COM.BR
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PERSPECTIVAS'

Ao longo dos ultimos meses, temos discutido as razdes pelas quais 2010 deve ser marcado como um
ano de recuperacao significativa da atividade econémica global. Os estimulos monetarios e fiscais sem
precedentes criaram as condicoes objetivas para que esse cenario, naturalmente ja bastante antecipado
pelos mercados financeiros, seja 0 mais provavel.

Na nossa avaliacao, a economia americana continuara sendo a principal bussola para os mercados
globais. O cenario-base permanece sendo a combinacao de um crescimento moderado (entre 3% e
3,5%) e politicas econdmicas extremamente acomodaticias, consistentes com uma ociosidade bastante
ampla dos fatores de producéo - nada mais emblematico do que a destruicdo de mais de 7 milhdes de
empregos desde 2008 nos Estados Unidos. No entanto, ndo devem ser descartadas mudancas abruptas
no cenario, que teriam o potencial de produzir ondas de volatilidade para os mercados.

Ha diversos fatores que alimentam uma expectativa construtiva sobre a economia americana em
2010, dentre os quais podem ser citados a recuperacao gradual na riqueza e na renda disponivel das
familias; o afrouxamento das condicdes financeiras-monetarias nos Ultimos meses; a necessidade
de recomposicdo dos estoques na industria; o impacto positivo da forte recuperacao das economias
emergentes e do enfraquecimento do délar nos Ultimos anos sobre as exportacdes norte-americanas; e
os estimulos fiscais adicionais que serdo sentidos ao longo do ano. O canal de crédito de transmissao da
politica monetaria, por sua vez, continua parcialmente emperrado, um fendmeno que tem raizes tanto
na oferta quanto na demanda por crédito, mas a abundancia de liquidez tem gerado uma atividade
intensa nos mercados de capitais, permitindo a recapitalizacdo das empresas. Além de todos os fatores
acima, uma recuperacao mais pronunciada do mercado de trabalho, que leve o FED a sinalizar que a
atual estratégia de politica monetaria ndo é mais necessaria, teria impactos importantes sobre a curva
de juros nos EUA e poderia drenar parte da liquidez abundante que alimentou o boom recente dos
mercados financeiros.

Vale ressaltar, no entanto, que o FED continua sendo cauteloso em relacao a solidez da retomada
econdmica, citando diversos fatores que provavelmente continuardo impedindo um crescimento
mais vigoroso. Dentre esses fatores, o FED aponta o agravamento da crise no mercado de construcao
comercial; a dependéncia excessiva dos estimulos governamentais; e as evidéncias anedoéticas de que
0s empresarios permanecem reticentes em fazer novas contratacoes e realizar novos investimentos. Em
outras palavras, o mais provavel é que o FED e o Tesouro tenham um cuidado redobrado em garantir
gue a recuperacao econdmica esteja amparada em bases auto-sustentadas, antes de modificar o viés




extremamente expansionista da politica econdmica. Com a atual ociosidade dos fatores de producao,
é natural que o banco central dos EUA seja ainda bastante paciente em remover o atual extraordinario
grau de acomodacao monetaria.

No que diz respeito a economia brasileira, o quadro de recuperacao robusta da atividade econémica
continua muito bem sustentado. Do lado da oferta, as diversas sondagens mostram uma recuperacao
rapida da capacidade instalada da industria, o aumento da intencao de investir e uma forte recuperacao
na confianca dos empresarios, o que é consistente com a nossa expectativa de que a producao industrial
retorne ao patamar pré-crise no primeiro semestre de 2010. Do lado da demanda, o destaque continua
sendo o consumo, em funcao da expansao continua da massa salarial real, dos estimulos monetarios
e das transferéncias governamentais, além da distensdo das condicdes de crédito. Assim, o hiato do
produto deve diminuir consideravelmente ao longo dos proximos meses, aumentando 0s riscos para o
cenario inflacionario e levando o Banco Central a implementar um ciclo de aperto monetario moderado.
Por ora, trabalhamos com um ciclo de alta de juros em torno de 300 pontos-base, comecando mais
provavelmente a partir do seqgundo trimestre.

Complementando o cendrio doméstico, o quadro ainda bastante confortavel das contas externas,
apesar da inevitavel piora no déficit em conta corrente, e 0 aumento esperado do diferencial de juros
devem ser fatores importantes de sustentacdo da moeda brasileira em patamares apreciados.

No mercado de renda varidvel, a capacidade das empresas de entregarem bons resultados sera
fundamental para um bom desempenho da bolsa neste ano. O consenso de mercado espera crescimento
de lucros em torno de 20%, tanto para 2010 quanto para 2011. Além disso, as baixas taxas de juros
globais tendem a favorecer o apetite por risco, podendo levar a uma maior expansao de multiplos no
mercado brasileiro. A quantificacao destes dois efeitos de consenso de mercado pode levar a Bovespa
a uma alta em torno de 30% em 2010.

Apesar da analise por multiplos ser uma forma demasiadamente simplificada de analisar o mercado,
podemos perceber que: 1) retornos devem ser mais moderados em relacao a 2009, mas ainda superiores
ao CDI; 2) mercado ja precisa olhar para o lucro de 2011 para achar a bolsa atrativa, ou seja, é preciso
gue o crescimento esperado de lucros se realize ao longo do ano e a confianca na continuidade do
crescimento permaneca entre os investidores nesta trajetoria.

(1) Elaborada pela GAM Consultoria Econémica Ltda.

Apesar de todo cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das informacoes apresentadas, a empresa nao se responsabiliza pela publicacdo acidental
de informacbdes incorretas, nem tampouco por operacoes ou decisdes de investimentos tomadas com base neste relatorio. Todas as opinides e estimativas
sao elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que a publicacao é editada. Nenhuma informacdo ou opinido deve ser interpretada ou
tem intencao de ser uma oferta de compra ou de venda dos ativos mencionados.
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ASSET MANAGEMENT

RENTABILIDADE'

GAP Institucional
Fundo de Investimento Multimercado
em % do CDI

GAP Long Short
Fundo de Investimento Multimercado
em % do CDI

GAP Fl de Acoes
Fundo de Investimento em Acdes
dif. em p.p. do lbovespa Fechamento

GAP Acoes Institucional
Fundo de Investimento em AcGes
dif. em p.p. do Ibovespa Fechamento

GAP Multimercado Previdéncia
Fundo de Invest. Multimercado Previdéncia
em % do CDI

Patr R$ mil

375.619.472

29.991.122

148.357.518

3.108.222

21.887.058

INDICADORES

CDI

Ddlar Comercial

Poupanca

Ibovespa Fechamento

& Prudential

Tabela de Rentabilidade pezembro 2009

Dez.
2009

0,67%
92,43%

1,99%
275,54%

2,14%
-0,16 p,p,

2,02%
-0,28 pp,

0,65%
89,43%

Dez.
2009

0,72%
-0,53%
-0,26%
0,55%

2,30%

Nov.
2009

0,62%
94,52%

0,38%
57,01%

7,69%

-1.25pp,

7,5%%

-1,34pp,

1,13%
172,10%

Out.
2009

0,77%
111,20%

1,46%
210,91%

3,41%
3,36 pp,

3,95%
391pp

0,79%
113,87%

Set.
2009

1,12%
162,30%

1,56%
225,47%

10,05%
1,15p.p,

9,86%
095pp

1,36%
196,08%

Ago.
2009

0,52%
74,93%

0,45%
65,12%

3,64%
0,49pp,

3,15%
0.00pp,

0,75%
108,93%

Jul.
2009

0,90%
115,13%

1,57%
200,51%

10,01%
3,60 p.p,

9,97%
3550

1,47%
187,41%

Acum.
2009

12,00%
121,47%

13,81%
139,87%

90,20%
7,55p,p,

89,55%
6,89 p.p,

13,88%
140,53%

Acum.
12 meses

12,00%
121,47%

13,81%
139,87%

90,20%
7,55p,p,

89,55%
6,89 p.p.

13,88%
140,53%

2008

11,29%
91,17%

5,98%
48,29%

-42,45%

-43,15%

2,07%
16,73%

2007

13,97%
118,21%

13,14%
111,20%

51,80%
8.12pp.

8,38%

12,57%
106,37%

Acum Volatilidade nos
Inicio tltimos 12 meses

134,76%
107,61%

100,45%
126,48%

291,21%

116,90 p,p,

16,79%
-1,89p,p,

87,91%
98,10%

0,87%

3,28%

26,66%

2,30%

Indicadores: GAP Institucional, GAP Long Short, GAP Multimercado Previdéncia e GAP FIC Multimercado: CDI; GAP AcGes Institucional e GAP FI de Acoes: Ibovespa Fechamento.

Nov.
2009

0,66%
037%
0,10%
0,50%

8,93%

Out.
2009

0,69%
-1,92%
0,05%
0,50%

0,05%

Set.
2009

0,69%
-5,74%
0,42%
0,50%

8,90%

Ago.
2009

0,69%
0,74%
-0,36%
0,52%

3,15%

Jul.
2009

0,78%
-4,05%
-0,43%
0,54%

6,41%

Acum.
2009

9,88%
-2549%
-1,72%
7,05%

82,66%

Acum.
12 meses

9,88%
-2549%
-1,72%

7,05%

82,66%

2008

12,38%
31,94%
9,81%

7,90%

-41,22%

2007
11,82%
-17,15%
7,15%
7,17%

43,68%




Tabela mensal de rentabilidade bezembrons GAP & prudential

SSET MANAGEMENT

ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET ouT NOV DEZ ACUM
GAP Institucional

2003 - - - - - - - - - - 1,37% 1,42% 2,81%
2004 1,45% 1,05% 1,47% 1,04% 1,13% 1,20% 1,20% 1,02% 1,33% 1,04% 1,34% 1,51% 15,83%
2005 0,77% 161% 0,96% 1,34% 1,64% 1,52% 1,17% 1,89% 1,83% 1,23% 1,55% 1,78% 18,71%
2006 2,09% 1,64% 1,06% 1,45% 1,02% 1,01% 1,48% 1,54% 1,00% 1,24% 1,10% 1,11% 16,90%
2007 1,15% 0,58% 1,52% 1,04% 1,81% 1,30% 1,19% 0,29% 1,41% 1,26% 0,72% 0,88% 13,97%
2008 0,77% 1,17% 0,01% 1,45% 1,13% 0,99% 0,56% 0,14% 0,46% 1,52% 1,01% 1,56% 11,29%
2009 1,77% 0,94% 131% 0,70% 1,30% 0,76% 0,90% 0,52% 1,12% 0,77% 0,62% 0,67% 12,00%

Meédia do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 278.014.988

GAP Long Short
2005 - - - - 2,67% 2,10% 1,76% 2,44% 2,78% 131% 1,72% 2,57% 19,08%
2006 2,62% 0,68% 1,83% 2,59% 231% 0,96% 2,26% 2,35% 0,82% 1,65% 1,28% 1,85% 23,36%
2007 1,77% 1,60% 1,43% 1,38% 1,69% 1,60% 1,43% -0,30% 0,63% 1,18% -0,81% 0,85% 13,14%
2008 -0,41% 1,24% 0,40% 1,17% 1,71% 0,46% 0,09% -0,27% -0,42% -0,04% 1,36% 0,56% 5,98%
2009 0,87% 1,12% 0,12% 1,84% 1,23% 0,43% 1,57% 0,45% 1,56% 1,46% 0,38% 1,99% 13,81%

Meédia do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 34.019.487

| GAP Fl de Acoes

2004 - - - - - - - - - - - 6,94% 6,94%
2005 -5,92% 19,87% -7,54% -9,23% 1,14% 0,57% 6,88% 9,71% 12,34% -4,40% 8,32% 8,04% 41,90%
2006 17,00% -1,15% -1,64% 6,13% -3,82% -0,98% 5,45% 3,49% -1,55% 6,40% 7,43% 9,87% 55,15%
2007 2,79% -0,13% 3,62% 7,85% 7,80% 5,30% 3,64% -4,18% 11,04% 8,61% -3,46% 0,81% 51,80%
2008 -11,17% 11,59% -7,53% 7,46% 12,49% -9,90% -9,08% -8,82% -13,75% -22,69% 4,15% 0,13% -42,45%
2009 2,73% 0,13% 3,84% 15,88% 11,79% -3,68% 10,01% 3,64% 10,05% 3,41% 7,69% 2,14% 90,20%

Meédia do Patriménio Liquido nos ltimos 12 meses: R$ 128.670.084

| GAP Acdes Institucional

2007 - - - - - - - -3,93% 11,25% 8,78% -3,32% 0,98% 8,38%
2008 -11,62% 11,37% -7,49% 7,38% 12,76% -10,01% -9,26% -8,78% -14,03% -22,27% 3,61% -0,01% -43,15%
2009 2,74% 0,09% 3,81% 15,93% 11,69% -3,56% 9,97% 3,15% 9,86% 3,95% 7,59% 2,02% 89,55%

Média do Patriménio Liquido desde o inicio: R$ 3.205.920

| GAP FI Multimercado Previdéncia

2005 1,47% 2,08% 0,93% 0,90% 1,99% 1,69% 1,26% 1,95% 2,37% 1,19% 1,72% 1,80% 21,15%
2006 2,10% 1,60% 1,20% 0,88% 1,64% 0,82% 1,53% 1,76% 0,59% 1,29% 1,45% 2,08% 18,30%
2007 1,27% 0,81% 131% 1,91% 1,69% 1,11% 0,57% -0,35% 1,68% 1,08% 0,07% 0,78% 12,57%
2008 -0,69% 2,28% -0,66% 1,24% 2,45% 0,09% -0,21% -0,48% -1,22% -2,49% 1,01% 0,86% 2,07%
2009 1,07% 0,81% 131% 1,77% 1,71% 0,26% 1,47% 0,75% 1,36% 0,79% 1,13% 0,65% 13,88%

Média do Patriménio Liquido nos Ultimos 12 meses : R$ 20.249.702

(1) Fundo GAP Institucional FI Multimercado tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administragdo é de 1% a.a e a taxa de performance é de 20% do que exceder a variacao do CDI. Data de inicio da gestao em 03/nov/2003 / Data de nicio das atividades
em 08/set/2003. Classificacdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Long Short FI Multimercado tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracao é de 2% a.a. e a taxa de performance é de 25% do que exceder a variago do CDI. Sera
cobrada a taxa de saida equivalente a 5% sobre os valores resgatados que nao forem programados com antecedéncia minima de 15 dias corridos. A taxa e saida sera descontada no dia do pagamento do resgate, ficando o valor, relativo a esta, integrado ao Patrimanio liquido do FUNDO. Data de inicio
da gestao em 26/abr/2005. Classificacdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Acoes tem como piiblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracao € de 3,5% a.a. Data de inicio da gestao em 30/nov/2004 / Data de inicio das atividades em 22/dez/1997.
Classificagao Anbid: AcBes Ibovespa Ativo. Fundo GAP Multimercado de Previdéncia é destinado, exclusivamente, a receber recursos referentes as reservas técnicas de planos estruturados na modalidade de contribuicdo variavel, cuja remuneracdo esteja calcada na rentabilidade de carteiras de investimentos
(Plano Gerador de Beneficio Livre PGBL-C e Vida Gerador de BeneficioLivre VGBL-C) da ICATU HARTFORD SEGUROS S/A. A taxa de administracdo é de 2% a.a. Data de inicio da gestdo em 27/dez/2004 / Data de inicio das atividades em 30/set2004. Classificagdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. GAP
Multi A taxa de administracdo é de 2% a.a. (Computando-se eventuais investimentos do Fundo em outros fundos, a taxa de administracdo poderd atingir no méximo 2.2% aa sobre o patrimonio liquido do Fundo. GAP Inst - A taxa de administrago é de 1% aa (taxa maxima 1.2% aa). GAP LS - A taxa
de administracdo é de 2% aa (taxa maxima 2.2% aa). GAP Aces - A taxa de administraco é de 3.5% aa (taxa maxima 3.7% aa). GAP Multi Previdéncia - A taxa de administracdo é de 2% aa (taxa maxima 2.2% aa). Os fundos acima utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua
politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como sdo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo
do fundo. Os fundos multimercados e fundos de ages com renda variavel podem estar expostos a significativa concentragdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. As rentabilidades dos fundos sdo calculadas do ltimo dia dtil do més anterior ao Ultimo do més. De acordo com
as diretrizes da Anbid, ndo pode ser utilizada a comparacdo de rentabilidade em relacdo a variagéo do indicador econdmico quando uma das duas, ou ambas, forem negativas. Em agosto de 2009 os fundos GAP Institucional FIM, GAP Long Short FIM, GAP Agdes e GAP Acdes Institucional FIA foram
transferidos da GAP Gestdo de Recursos para a GAP Prudential LT Gestdo de Recursos.
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GAP Acdes Carta Mensal pezembro 2009

B GAP A¢des X Ibovespa Fechamento PERFORMANCE POR ANO
320% ;

b 0y

N : 291,21% GAP Acoes Ibovespa  Diferencial pp
240%

6,9% 4,7% +2,2 pp
160% * 41,9% 27,1% +14,8 pp
80% - 55,2% 33,7% +21,4 pp

o 51,8% 43,7% +8,1pp

: -42,5% -41,3% 1,2 pp
-80% PPN [N S IR ISR AU AR AR AR R Ot St AU ISR AU A ISRl AU B I : o N

T 8 9 S 8 5 5 8 N 2 90,2% 82,7% +7,5 p.p.

2 s 3 5 53 5 % s 3 5 8 Acumulado 2912%  1743%  +1169pp.

Rentabilidade Acumulada (RS) de 30/11/04 a 31/12/09 * desde o inicio do fundo em dez/04

COMENTARIOS

O GAP Acdes fechou 2009 com seu melhor resultado anual: 90,2% (ante uma valorizagdo de 82,7% do Ibovespa). Em
dezembro, o fundo rendeu 2,1%, ante uma apreciagao de 2,3% do indice Bovespa. O destaque da nossa carteira foi
a varejista Pao de Aclcar, que subiu 17,6% no més, estimulada principalmente pela associacao com a Casas Bahia.

Acreditamos em boas perspectivas para a empresa e aproveitamos esta carta para discutir em mais detalhes os principais
fundamentos desse investimento.

O cenario macroeconémico brasileiro é bastante favoravel para o setor de varejo. A combinacao de crescimento da renda
e do crédito, confianca do consumidor e juros baixos ndo sé estimulam a demanda como propiciam um ambiente benigno
para investimentos. Além disso, observa-se um movimento do governo com o objetivo de combater a informalidade,
de modo a estancar parte das perdas com sonegacao. Medidas praticas como substituicdo tributaria e nota fiscal
eletronica ja estao em vigor e continuam ganhando abrangéncia. Evidentemente, as grandes empresas se beneficiam
de competidores enfraquecidos, ganhando rentabilidade e participagdo de mercado.

Além disso, a Pao de Aclicar passa por um excelente momento operacional, resultado de uma profunda reestruturacao
iniciada em 2007, denominada “Back to Basics”. Nessa reestruturacao foi implementada uma mudanca de cultura com
maior alinhamento dos executivos e novas formas de otimizar o sortimento, precificacdo, comunicacao e servico. Isso
resultou em um nivel recorde de vendas e rentabilidade. Em nossa visao, esse bom momento deve continuar.

Em 2009, a Pdo de Aclcar iniciou uma nova fase ao investir pesadamente no segmento de bens duraveis, com a compra
da Ponto Frio e a associagdo com a Casas Bahia. Ainda é dificil quantificar os ganhos com esses negdcios (sobretudo




da Casas Bahia, ja que alguns nimeros sobre a empresa ainda ndo foram divulgados), e certamente os desafios serdo
grandes, mas estamos confiantes que a empresa conseguira extrair bastante valor das aquisicdes. A Pao de Aclcar
torna-se a maior varejista do pafs, com praticamente o dobro da receita em relacdo ao 2° colocado (Carrefour), e atinge
uma escala e poder de barganha incontestaveis. Além disso, as sinergias serdo igualmente importantes. Para efeito de
comparacao, a empresa acredita que as sinergias da aquisicao da Ponto Frio (incluindo os ganhos fiscais) cheguem a
R$1,25 bilhdo a valor presente, quantia que sozinha j& supera o R$1,1 bilhdo pago pela empresa.

Completam a tese de investimento alguns ativos da empresa que hoje geram pouco ou nenhum lucro e que acreditamos
estarem mal precificados. Sdo ativos como a financeira do grupo (que passou pelo breakeven ha poucos trimestres), o
negocio de comércio eletronico (que cresce a taxas muito superiores as do mercado) e a parte imobiliaria. Vale ressaltar
que essas “pecas de valor” ficam reforcadas com as recentes aquisicdes.

GAP Acoes GAP Acoes
Atribuicao por setor (Dez/2009) Atribuicao por setor (2009)

Varejo, 1,2%

Bancos, 0,3%
Qutros, 0,3%
Energia, 0,3%
Consumo, 0,2%
Telefonia, 0,1%
Saude, 0,1%
Mineracao, 0,1%
Imobiliario, 0,1%
Transporte, 0,0%

7| Papel e Celulose, 0,0%

| utitities, 0,0%

Midia, 0,0%

| Material de Transporte, 0,0%
| Bens de Capital, 0,0%
Petroquimico, 0,0%
Siderurgia, -0,1%

i Custos, -0,2%

i Petroéleo, -0,3%

GAP Acdes, 2,1%
Ibovespa, 2,3%

Mineracao, 14,5%
Telefonia, 13,8%
Bancos, 11,5%

Imobiliario, 10,3%

Petroleo, 9,9%

Varejo, 9,0%

Siderurgia, 8,9%

Energia, 5,4%
Qutros, 3,7%
Consumo, 3,1%
Petroquimico, 1,5%
Transporte, 1,2%

Papel e Celulose, 0,6%
Saude, 0,2%

Utilities, 0,2%

Midia, 0,0%

Material de Transporte, 0,0%
Bens de Capital, 0,0%

Custos, -3,5%

GAP Acdes, 90,2%
Ibovespa, 82,7%



TOP 5 EXPOSICAO* VALOR DE MERCADO

Caixa —

>R$15 bi
65%

Outras

27%

Ciclicos Ciclicos
Globais Domeésticos

40% 42%

5 maiores

46%

Proximas 5
25% Domésticos

Defensivos

R$5bi<x<R$15bi

* Ciclicos Globais: Acticar e Alcool, Mineracao, Celulose, Petréleo, Petroquimico, Siderurgia; Ciclicos Domésticos: Bancos, Bens de Capital, Imobiliério, Midia, Telefonia Mével, Varejo; Domésticos
Defensivos: Alimentos, Consumo, Energia Elétrica, Telefonia Fixa, Transporte

Desempenho nominal (GAP Acoes x Ibovespa)

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano  Desde o inicio
2004 Fundo - - - - - - - - - - - 694%  6,94% 6,94%
Ibovespa - - - - - - - - - - - 4,70% 4,70% 4,70%
2005  Fundo 592%  1987%  -754%  923%  1,14%  057%  688%  971%  1234%  -440%  832%  8,04%  4190%  51,54%
Ibovespa 114%  1574%  -555%  -791%  375%  -080%  341% 700%  12,20%  -436%  547% 520%  27,06%  33,02%
2006 Fundo 1700  -115%  -164%  613%  -382% -098%  545%  34%  -155%  6,40% 743%  987%  5515%  13542%
Ibovespa 14,36% 1,19% -1,75% 6,08% -8,19%  -0,45% 137% -2,25% 0,34% 7,18% 7,00% 6,39% 33,73% 77,89%
2007 Fundo 2,79% -0,13% 3,62% 71,85% 7,80% 530% 3,64% -418%  11,04% 8,61% -3,46% 0,81% 51,80%  257,37%
Ibovespa 057%  -1,44% 4,44% 8,16% 6,67% 3,56% 1,15% -1.24%  11,23% 8,08% -2,94% 080%  43,68% 155,60%
2008 Fundo A117% 0 11,59%  -7,53% 7,46% 1249%  -990%  -9,08%  -882%  -13,75% -22,69%  4,15% 013%  -4245%  105,68%
Ibovespa -804%  905%  -553%  768%  98%  -1044% -848%  -643%  -11,03% -2480% -177%  261%  -4122%  50,18%
2009 Fundo 273%  0,13% 384%  1588%  11,79%  -368%  1001%  364%  1005%  341%  7,69% 2,14%  90,20%  291,21%

Ibovespa 466%  -284%  718%  1555%  124%%  -3.26%  641% 3,15% 8,90% 0,05% 8,93% 230%  8266%  17431%

Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: 128.670.084

Prémios

2009 Valor Investe - GAP Fundo de AcGes: no ranking Aces Ibovespa Ativo com Alavancagem. TOR GESTAD

2008 Valor Investe - GAP Fundo de Acdes: no ranking Acdes Ibovespa Ativo com Alavancagem. DE FUNDOS

2007 Valor Investe - GAP Fundo de Acdes: no ranking Acdes Ativos. e
Guia Exame - GAP Fundo de Acdes: no ranking Acdes de Fundos de A¢Ges. Alavancadas em 12 e 36 meses. BT Malor GAF
Standard & Poors / Valor Investe - GAP Fundo de Acdes: no ranking os melhores de renda variavel. .
Vocé S.A - GAP Fundo de A¢Ges: no ranking Acdes Ibovespa Ativo com Alavancagem.

Fundo GAP AcGes tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administragdo é de 3,5% a.a. Data de inicio da gestdo em 30/nov/2004. Data de inicio das atividades em 22/dez/1997. Classificacao Anbid: AcGes
Ibovespa Ativo.

Av. das Américas, 500, Bloco 18, Sala 304 - Barra da Tijuca - Rio de Janeiro - RJ - 22640-100 - Tel.: 21 2142-1940 Fax: 21 2142-1957

Administrador e Distribuidor: BNY Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A. Auditoria: KPMG Auditores Independentes Custodiante: Bradesco S.A.

A Carta Mensal é uma publicagdo com o tnico propésito de divulgar infa es e dar paréncia a gestao Ja pela GAP Prudential LT Gestdo de Recursos e ndo deve ser considerada como oferta de venda dos fundos de investimento geridos pela empresa e ndo
constitui o prospecto previsto na Inst. CVM 409 ou no Cédigo de Auto-Regulagdo da Anbid. Fundos de investimento ndo contam com garantia do administrador do fundo, do gestor da carteira, de qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, do fundo garantidor de créditos - FGC.
A rentabilidade obtida no passado nao representa garantia de rentabilidade futura. Para avaliagdo da performance de fundos de investimento, é recomendavel uma analise de 12 meses, no minimo. Fundos de i i podem utilizar égias com derivativos como parte
integrante de sua politica de investimento. Tais estratégias, da forma como sao adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiiente obrigagao do cotista de aportar
recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. £ recomendada a leitura cuidadosa do prospecto e regulamento do fundo ao aplicar seus recursos. A rentabilidade dos fundos apresentada, ndo é liquida de imposto de renda. Apesar de todo cuidado, tanto na coleta quanto
no io das i 5 as empresas nao se il pela publicagéo acidental de inf des i nem por des ou decisdes de investimentos tomadas com base neste relatério. Todas as opinides e estimativas sao elaboradas
dentro do contexto e conj no to em que a publicagdo é editada. Nenhuma informag&o ou opinido deve ser interpretada ou tem intengéo de ser uma oferta de compra ou de venda dos ativos mencionados.

Administrador / Distribuidor: BNY Mellon Servigos Financeiros DTVM S.A. (CNPJ: 02.201.501/0001-61) Av. Presidente Wilson, 231 - 11° andar, Rio de Janeiro, RJ, CEP 20030-905 Tel.: (21) 3974-4600 - Fax: (21) 3947-4501 www.bnymellon.com.br/sf Ouvidoria: no enderego www.
bnymellon.com.br/sf ou no tel.: 0800-7253219
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