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Caro Cliente,

0 més de fevereiro foi marcado por uma recuperacdo moderada dos mercados financeiros globais, apesar da continuidade das preocupagdes
em torno da solvéncia fiscal de paises da periferia da Zona do Euro.

Nesta carta, gostariamos de destacar mais uma vez o GAP Absoluto, fundo multimercado que busca ter parte da alocacéo de risco em estratégias
com prazo de maturacdo mais longo. No més passado, o fundo apresentou uma rentabilidade de 1,01% (169,7% do CDI). Nos tltimos 48 meses,
0 GAP Absoluto acumula uma rentabilidade de 81,45% (143,5% do CDI).

GAP Gestora de Recursos

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

Em fevereiro, as operacbes na area de renda fixa geraram um resultado levemente positivo para os fundos. No mercado de juros, carregamos
uma posicao tomada em taxas de juros futuras, consistente com a nossa visao de que o Banco Central deve dar inicio a um ciclo de aperto
monetario j& na reunido de marco, estratégia que foi lucrativa. No mercado de cdmbio, a posicao vendida em délar futuro que carregamos na
nossa carteira de longo prazo também gerou um resultado positivo.

As operacdes de renda varidvel, por sua vez, geraram um resultado levemente negativo para os fundos. Ao longo do més, fizemos aumentos
significativos em nossa posicdo de Vale do Rio Doce. A maior parte da posicao foi estruturada como uma posicdo fong short contra o indice
futuro. Também adicionamos posicdes direcionais e operacdes estruturadas com opgoes.
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. Fev. Jan. Dez. Nov. Out. Set. Acum.  Acum. Acum Volatilidade nos
RENTABILIDADE Patr RS mil 2010 2010 2009 2009 2009 2009 2010 12meses 2009 2008 yuicio iitimos 12 meses

g’;\ggﬁ?\s&gﬁ%emo Vultimercado 719.246.409 101%  -0,74%  1,08%  074%  149%  351%  0,26%  1797% 24.24%  630%  10500%  3,83%
em % do CDI 169,75% - 149,00% 113,04% 21572% 507.44% 2076%  194,77% 24547%  50,90%  184,23%
FGU';\(E’O mﬂlntvieggr;tefn%iﬁﬂummm i 258.756.518 044%  012%  067%  058%  117%  226%  056%  13.05% 1791%  812% 376,13%  238%
em % do CDI 7447% 1843%  92,16%  88,76%  169,18% 327,41%  44,88%  14140% 18132%  6557%  166,66%
Eﬁo 'g'eu‘lntviegmfﬁymgmema i 459.884.600 044%  0,12%  068%  055%  1,16%  223%  056%  1259% 1738%  813%  7524%  2.25%
em % do CDI 7388% 1806%  93,71%  83,86% 167,29% 322,92% 44.41% 13649% 17595%  6566%  144,07%
fum ggﬂg;timemo Vultimercado 374.064.947 041%  028%  062%  056%  095%  1,70%  070%  10,69% 1378%  895%  1287,10%  1.46%
em % do CDI 69,69%  42.80%  8520%  8546% 137,23% 24574% 5546%  11588% 139,50% 72.26%  160,41%
gﬁn\go\giee‘lndvemmem Vultimercado 15.989.290 059%  076%  075%  066%  070%  068%  135%  930%  983%  828%  2053%
em % do CDI 99,19%  11558% 103,53% 99,49%  100,87% 98,54%  107,84% 100,79% 99,57%  96,46%  98,70%
g»;\(fo ELCFSH%OFSI Multimercado 14.705.978 069% 036%  061%  070%  058%  127%  1,05%  988%  1124%  2,79%  1158%%  0,85%
em % do CDI 116,77% 54,15%  8428%  106,07% 83.23% 183.95%  83.76% 107,10% 113.80% 22.52%  117,19%
gﬁn\dﬁj ZIQCFSH%OFSI de Acoes 11.718.003 074%  -344%  401%  738%  094%  T71%  -272%  6673%  7352% -3527% 15372% 19,75%
dif. em p.p. do Ibovespa Fechamento -0.94pp, - 170pp -156pp, 090pp  -119pp  032pp, -746pp, -9.14pp, - 53,59pp,
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.
|ND|C ADORES Fev. Jan. Dez. Nov. Out. Set. Acum. Acum. 2009 2008

2010 2010 2009 2009 2009 2009 2010 12 meses
059%  066%  072%  066%  069%  06%%  125%  923%  988%  1238%

Délar Comercial 340%  7.67%  -053%  037%  -192%  -574%  401%  -2295% -2549%  31,94%
118%  063%  -02% 010%  005%  042%  182%  024% -160%  981%
Poupanca 050%  055%  050%  050%  050%  050%  68%  705%  7,90%

Ibovespa Fechamento 168%  -465%  230%  893%  005%  890%  -304% 7418%  8266% -41,22%
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ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV 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% 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% 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% 6,30%
2009 4,27% 1,36% 2,06% 0,37% 4,20% 1,63% 1,28% 0,03% 3,51% 1,49% 0,74% 24,24%
2010 -0,74% 1,01% 0,26%
Média do Patriménio Liquido nos Gltimos 12 meses: R$ 414.911.804
GAP Multiportfolio
2002 2,40% 3,43% 1,86% 2,13% 1,91% 1,98% 1,91% 3,64% 1,82% 2,62% 232% 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% 34,21%
2004 2,80% 0,43% 1,97% 0,55% 0,74% 1,37% 1,19% 0,28% 1,88% 0,62% 1,91% 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% 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% 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% 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% 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% 17,91%
2010 0,12% 0,44% 0,56%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 253.102.055
GAP Multiportfolio 30
2006 - - -0,21% 2,89% -0,05% 0,88% 2,66% 2,67% 0,70% 2,03% 1,68% 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% 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% 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% 17,38%
2010 0,12% 0,44% 0,56%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 331.297.790
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%
2010 0,28% 0,41% 0,70%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 268.018.548
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%
2010 0,76% 0,59% 1,35%
Média do Patriménio Liquido desde o inicio: R$ 48.606.588
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% 237% 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%
2010 0,36% 0,69% 1,05%
Meédia do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses : R$ 15.274.409
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 1,75% 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%
2010 -3,44% 0,74% -2,72%

Meédia do Patriménio Liquido nos Gltimos 12 meses: R$ 10.876.628

(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. Classificagao Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Multiportfolio 30 FI Multimercado tem como pblico 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 variagdo do —  prosenie in

(CDI. Sera cobrada  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 sera descontada no dia do pagamento do resgate, ficando o valor, relativo a esta, integrado ao Patriménio liquido do FUNDO. AN B I D e |
— Prafcas

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
avariagdo do CDI. Data de inicio da gestao em 26/dez/1996. Classificagdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Institucional FI Multimercado tem como pilblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administragao € 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. Classificagao Anbid: Multimercado égia.Fundo GAP FIC Multimercado tem como pblico alvo, exclusivamente, investidores qualificados, de acordo com a legislagéo 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 solicitaao, com pagamento do resgate no 31° dia da data de solicitagéo do resgate.Data de inicio da gestéo em 31/ago/2004. Classificacéo
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 possui liquidez didria, porém no
evento de um resgate, o calculo de cotas serd feito no 9° dia da solicitagdo, com pagamento o resgate no 10° dia da data de solicitagdo do resgate. Data de inicio da gestao em 26/dez/2005. Classificagdo Anbid: Acdes Ibovespa Ativo. GAP Ataxa de administragéo é de 2% a.a. (Computando-se eventuais do Fundo em outros fundos,
a taxa de administracao podera atingir no maximo 2.2% aa sobre o patrimanio liguido 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, podemn resultar em significativas perdas patrimoniais 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 acdes 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 a variagao do indicador econdmico 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 éncia 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 il 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 obrigacao 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 opinioes e estimativas sao elaboradas dentro do contexto
e conj no to em que a 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 Servicos 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 INFORMACOES EM WWW.GAPASSET.COM.BR
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PERSPECTIVAS'

Apbs um inicio de ano bastante turbulento, as perspectivas ainda bastante positivas para a recuperagao ciclica da economia global
voltaram a dar o pano de fundo para os mercados financeiros, em meio a sinais de bastante vigor nas economias emergentes e de
continuidade da recuperagao das economias desenvolvidas, em especial da economia norte-americana.

Embora as incertezas em torno da sustentabilidade fiscal de alguns paises da Zona do Euro ndo devam ser subestimadas, por ora 0s
mercados optaram por dar o beneficio da divida para os planos de estabilizacao fiscal anunciados pelos governos desses paises. Em
linhas gerais, os anincios feitos nas Ultimas semanas apontam para uma combinagao de aumentos de impostos e cortes de despesas,
criando condicdes para que a razao divida/PIB possa interromper a trajetoria de alta que ja esta contratada para os préximos anos.
A Unido Européia, através principalmente dos governos da Alemanha e da Franca, tem dado sinais ambiguos de apoio aos paises
que podem ter dificuldades na rolagem das suas dividas publicas, mas é esperado que a Grécia possa ter acesso a alguma linha de
financiamento se as condic6es de mercado tornarem-se mais adversas.

No que diz respeito a economia americana, mantemos a avaliacao de que é improvavel uma implementacao rapida de mudancas
requlatdrias significativas no sistema financeiro e o cenario macroecondmico central permanece sendo a combinagao de um
crescimento moderado (entre 3% e 3,5%) e politicas econdmicas extremamente acomodaticias, consistentes com uma ociosidade
bastante ampla dos fatores de producao (mais de 8 milhdes de empregos foram destruidos desde 2008). Acreditamos também que
a recuperacao da economia americana parece cada vez mais uma recuperacao ciclica padrao, apesar de todas as dividas em relacéo
ao potencial de desalavancagem que normalmente se sucede as graves crises financeiras. A atual fase do ciclo é aquela em que 0s
estoques comecam a ser recompostos, as horas trabalhadas aumentam, as contratacdes sao iniciadas e o investimento em maquinas
e equipamentos, inclusive para fins de reposicao, comeca a acelerar. A consolidacao desta fase do ciclo econdmico é fundamental
para que a recuperacao dependa menos dos estimulos extraordinarios criados pelas politicas monetaria e fiscal.

Nas economias asiaticas emergentes, as discussées sobre o ciclo econémico estdo em outro patamar e 0s riscos estao mais associados
a um aquecimento excessivo da atividade econdmica. No caso da China, a direcao da politica econdmica é contracionista, mas serao
usados os mais diversos instrumentos, incluindo af tanto medidas de natureza prudencial-requlatéria como também compulsérios,
taxas de juros e o regime cambial, que deve passar por alguma flexibilizacao nos proximos meses. Ainda assim, acreditamos que as
medidas serdo pautadas pelo gradualismo e que a desaceleragao da economia chinesa sera bastante suave.

No que tange a economia brasileira, 0 quadro de forte recuperacdo da atividade econdmica e o surgimento de pressdes inflacionarias
parece bastante consolidado, o que deve levar o Banco Central a iniciar um ciclo de aperto monetario ja na préxima reuniao do
COPOM em marco. Por ora, trabalhamos com um ciclo de alta de juros de 300 pontos-base, comegando com uma alta de 50 pontos-




base j& na reunido de marco. Complementando o cendrio doméstico, o quadro ainda razoavelmente confortavel das contas externas,
apesar da inevitavel piora no déficit em conta corrente, o0 aumento esperado do diferencial de juros e a expectativa de uma entrada
vigorosa de investimentos em portfolio (emissGes primarias e secundarias de acGes e titulos publicos de prazo longo) devem levar
a moeda a permanecer em patamares apreciados.

No mercado de renda varidvel, gostarfamos de discutir mais a fundo as perspectivas para a Vale. A percepcdo do mercado quanto a
uma suposta ma performance operacional da Vale no 4709 mascarou as evidéncias cada vez mais explicitas de que o mercado de
minério de ferro caminha para se tornar um mercado cada vez mais escasso, um auténtico “seller market”, semelhante ao verificado
em 2008. Nao s6 a retorica dos executivos das mineradoras se tornou mais agressiva (no caso da Vale, uma inédita defesa do mercado
spot - "0 preco do minério deve se aproximar do preco spot”) como 0s precos spot em si avancaram 10% em relacdo aos precos
de abertura do més. Desta forma, o (ainda) pequeno avanco das acdes da Vale no periodo se mostrou uma excelente oportunidade
para que aumentassemos significativamente a nossa exposicao ao setor de mineragao.

0s anos consecutivos de “boom” e “bust” de 2008 a 2009 no setor de minério parecem ter enterrado de vez o sistema de precificacdo
tradicional, em que compradores e vendedores ajustavam um preco anual e que vigorava a partir de abril de cada ano. Se, em 2008,
a Vale perdeu dinheiro ao honrar seus contratos, nao vendendo seu produto por precos spot até 200% superiores aos precos de
contrato, no comeco de 2009 a empresa se viu sem demanda por minério dada a preferéncia dos clientes pelo minério barato do
mercado spot (-30%). Enfim, um mecanismo que provou beneficiar primordialmente os clientes. Portanto, ndo surpreende que a Vale
tenha se juntado a BHP para exigir o balizamento dos precos pelo mercado spot que, estima-se, ja representa 30-50% do minério
transacionado.

0 que precifica 0 mercado de acbes? O consenso mediano dos analistas sell-side, para um aumento de 40% no minério em 2010,
nos parece bastante ultrapassado. Vemos a Vale sendo negociada a multiplos semelhantes aos verificados apés o Gltimo grande
aumento de minério, em 2008, caso seja assumido um aumento de 50% no preco do produto. Considerando os fatores ja expostos
acima, vemos uma alta probabilidade que os precos efetivamente verificados em 2010 sejam significativamente superiores aos
50% de aumento que entendemos estar precificado em bolsa. Com isso, a Vale estaria em niveis de Preco/Lucro em patamares
historicamente baixos. Além disso, nos parece que ha grande potencial de revisao nas previsdes de consenso dos analistas para 2011
(de 10% de aumento no preco): considerando a pequena oferta de nova capacidade de minério em 2011 (+50mt) e a continuidade
na recuperacao das economias desenvolvidas, uma nova escalada no preco do minério pode ainda estar se formando.

(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 informacdes 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

359.793.294

30.265.431

153.826.033

3.143.529

21.976.920

INDICADORES

CDI

Ddlar Comercial

Poupanca

Ibovespa Fechamento

& Prudential

Tabela de Rentabilidade reverciro 2010

Fev.
2010

0,51%
86,37%

0,26%
44,46%

1,21%

-0,47 p,p,

1,14%

-0,55 p,p,

0,49%
81,98%

Fev.
2010

0,59%
-3,40%

1,18%

1,68%

Jan.
2010

0,44%
66,18%

1,63%
248,27%

-1,97%

-2,20%

0,22%
33,19%

Dez. Nov.
2009 2009
0,67% 0,62%
9243%  94,52%
1,99% 0,38%
27554%  57,01%
2,14% 7,69%
0,16 pp. -1,25pp,
2,02% 7,59%
-0,28pp, -1.34pp,
0,65% 1,13%
89.43%  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%

Acum.
2010

0,95%
75,69%

1,90%
151,59%

-0,78%

-1,09%

0,71%
56,21%

Acum.

12 meses

10,11%
109,60%

13,72%
148,68%

83,03%
8,84 p.p,

81,84%
7,65p,p

12,61%
136,66%

Acum Volatilidade nos

2009 2008 ynicio dltimos 12 meses
1200%  11,29%  136,98%  0,74%
12147%  91,17%  106,98%

13,81%  598%  10427%  3,40%
13987%  48,29%  127,66%

90,20%  -42,45%  288,14%  24,22%
7,55p,p, 122,17 pp,

89,55%  -43,15%  15,52%

688,86% 0,45 p,p,

1388%  207%  89.24%  2,20%
140,53%  16,73%  99,69%

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

Jan.
2010

0,66%
7,67%
0,63%
0,50%

-4,65%

Dez. Nov.

2009 2009

072%  0,66%
0,53%  037%
0,26%  0,10%
0,55%  0,50%
230%  893%

Out.
2009

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

0,05%

Set.
2009

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

8,90%

Acum.
2010

1,25%
4,01%
1,82%
0,50%

-3,04%

Acum.

12 meses

9,23%
-22,95%
0,24%
6,86%

74,18%

2009 2008
988%  12,38%
-2549%  31,94%
-1,60%  9,81%
705%  7,90%
82,66%  -41,22%




Tabela mensal de rentabilidade revereiroie GAP & prudential

SET 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% 1,61% 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% 1,31% 0,70% 1,30% 0,76% 0,90% 0,52% 1,12% 0,77% 0,62% 0,67% 12,00%
2010 0,44% 0,51% 0,95%
Meédia do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 359.673.295
GAP Long Short
2005 - - - - 2,67% 2,10% 1,76% 2,44% 2,78% 1,31% 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%
2010 1,63% 0,26% 1,90%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 32.880.476
1 GAP FI 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%
2010 -1,97% 1,21% -0,78%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 133.732.625
| 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% 22,21% 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%
2010 -2,20% 1,14% -1,09%
Média do Patriménio Liquido desde o inicio: R$ 3.189.424
| 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% 1,31% 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% 1,31% 1,77% 1,71% 0,26% 1,47% 0,75% 1,36% 0,79% 1,13% 0,65% 13,88%
2010 0,22% 0,49% 0,71%

Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses : R$ 20.529.552

(1) Fundo GAP Institucional FI Multimercado tem como piblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracdo é de 1% a.a e a taxa de performance é de 20% do que exceder a variaco do CDI. Data de inicio da gesto em 03/nov/2003 / Data de fnicio 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 administracdo é de 2% a.a. e a taxa de performance é de 25% do que exceder a variacao do CDI. Serd
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 de saida serd 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 26/abr/2005. Classificacdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Ages tem como piblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracdo é de 3,5% a.a. Data de inicio da gestdo 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 s 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 administragdo é de 2% a.a. Data de inicio da gestao em 27/dez/2004 / Data de inicio das atividades em 30/set2004. Classificacdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. GAP
Multi - A taxa de administracdo ¢ de 2% a.a. (Computando-se eventuais investimentos do Fundo em outros fundos, a taxa de administracao podera atingir no maximo 2.2% aa sobre o patrimanio liquido do Fundo. GAP Inst - A taxa de administracao 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 ades com renda variavel podem estar expostos a significativa concentracao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. As rentabilidades dos fundos s calculadas do tltimo dia (til do més anterior ao Gltimo do més. De acordo com
as diretrizes da Anbid, ndo pode ser utilizada a comparacdo de rentabilidade em relacdo a variacéo 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 Gestao de Recursos para a GAP Prudential LT Gestao de Recursos.
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GAP Acdes Carta Mensal revereiro 2010

PERFORMANCE POR ANO
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Rentabilidade Acumulada (R$) de 30/11/04 a 26/02/10 AEIIERD 28814%  16597%  +122,17pp.

* desde o inicio do fundo em dez/04

COMENTARIOS

Caro Cliente,

No més de fevereiro, o GAP Acbes rendeu 1,2%, ligeiramente abaixo da alta de 1,7% do Ibovespa. Os maiores
contribuintes para a performance do fundo foram, em ordem, os setores de mineracdo, bancos e siderurgia, sendo que
0 setor de consumo apresentou ligeira contribui¢do negativa para o fundo.

Durante o més, aumentamos a exposicao do fundo ao setor de mineragdo. O resultado da Vale, publicado em 10/Fey,
decepcionou o0 mercado ao apresentar margens abaixo do esperado, fruto de menores volumes de vendas de minério
e de custos mais altos. No entanto, tal resultado foi contaminado em demasia por efeitos ndo recorrentes (provisdes,
reativacao de minas paradas, chuvas em excesso, bonus de final de ano, etc...) e pela menor diluicdo de custos fixos
causados pelos volumes modestos. Ao se filtrar o resultado da empresa por tais efeitos, percebemos que de fato os custos
recorrentes da empresa mantém-se em niveis historicos. Além disso, parte do fraco resultado se explica paradoxalmente
pela preparacao da empresa para um ano em que a demanda por minério se antecipa como extremamente forte.

A percepcao do mercado quanto a uma suposta ma performance operacional da Vale no 4T09 mascarou as evidéncias
crescentemente explicitas de que o mercado de minério de ferro caminha para se tornar cada vez mais escasso, um
auténtico “seller market”, semelhante ao verificado em 2008. Nao s6 a retérica dos executivos das mineradoras se tornou




mais agressiva (no caso da Vale, uma inédita defesa do mercado 4 vista - “o0 preco do minério deve se aproximar
do prego spot”) como o0s precos spot em si avancaram 10% em relacdo as cotacdes de abertura do més. Desta
forma, o (ainda) pequeno avanco das acdes da Vale no periodo se mostrou uma excelente oportunidade para que
o fundo aumentasse significativamente sua exposi¢ao ao setor de mineracao.

Ao contrario dos anos anteriores, 0 ano de 2010 para o0 minério nao sera protagonizado pela crescente demanda
chinesa, mas sim pelo retorno ao mercado dos clientes tradicionais da Vale (europeus e japoneses). Em 2009, a
China foi a locomotiva do setor de minério ao aumentar suas importacoes do produto em nada menos que 41%.
Tal crescimento foi causado pela combinacéo de i) um inesperado aumento de 14% na producao de aco, em parte
devido a reestocagem mas também gragas ao pacote de estimulos chinés focado em infra-estrutura, e ii) a continuada
queda nos teores do minério chinés e o fechamento de minas de alto custo, causando a queda de 25% na producédo
chinesa de minério. Para 0 ano de 2010, a esperada desaceleragcao na produgao de aco chinesa (estimamos cerca
de 5% de crescimento) e o retorno de minas de alto custo fara com que a importacao de minério siga estavel frente
ao ano de 2009. J4 nos mercados desenvolvidos tradicionais da Vale (Europa e Japao), a gradual recuperacao de
suas economias aliado ao efeito estatistico causado pela forte queda de producao de aco no comego de 2009
(0 ano fechou com queda de 35% na producdo de aco frente a 2007) fard com que esses mercados apresentem
crescimento na producao de aco na faixa de 15-20%. Portanto, a mera sustentacao dos niveis de importagao de
minério na China somado ao crescimento dos mercados desenvolvidos (principalmente pela base ruim de 2009)
deve fazer, nas nossas estimativas, que a demanda por minério cresca cerca de 10% no ano.

Estando a demanda por minério garantida e com forte crescimento, a pergunta de “1 bilhdo de délares” é: e a
oferta, consequira atender a tal demanda? Em nossa opinido, a paralisacdo nos projetos de expansao, causada
pela crise de 2008, adiou a entrada de novas capacidades em 18-24 meses. E, apesar dos mineradores chineses
continuarem literalmente a desmontar montanhas de rocha (870mt, +10% em 2009), a continua queda nos teores
(para algo na faixa de 20%) torna sua producao marginal cada vez de maior custo. Além disso, o forte crescimento
da producdo sidertrgica na India deve limitar a oferta de exportacdo de minério daquele pafs, tradicional fornecedor
spot chinés. A compilacao dos projetos que devem ser entregues em 2010 nos leva a crer que o mercado este ano
estara “empatado” na melhor das hipoteses, e em significativo déficit de minério em 2011,

Os anos consecutivos de “boom” e “bust” de 2008 a 2009 no setor de minério parecem ter enterrado de vez o
sistema de precificacdo tradicional de minério, em que compradores e vendedores ajustavam um preco anual e que
vigorava a partir de abril de cada ano. Se, em 2008, a Vale perdeu dinheiro ao honrar seus contratos, nao vendendo
seu produto por precos spot até 200% superiores aos precos de contrato, no comeco de 2009 a empresa se viu
sem demanda por minério dada a preferéncia dos clientes pelo minério barato do mercado spot (-30%). Enfim,
um mecanismo que provou beneficiar primordialmente os clientes. Portanto, ndo surpreende que a Vale tenha se
juntado a BHP para exigir o balizamento dos precos pelo mercado spot que, estima-se, ja representa 30-50% do
minério transacionado.

0 ano se avizinha com uma combinagao de eventos extremamente benéficos para o setor e a Vale em particular. Em
primeiro lugar, o minério spot na Asia custa neste momento exatos 110% a mais que o preco vigente do contrato
fechado no auge da crise. Além disso, a demanda para a empresa sera crescente em seus mercados tradicionais



(Europa e Japdo), sendo que na Europa a empresa tem precos 13% superiores aos pregos asiaticos. O mercado de frete
deve se mostrar favoravel as mineradoras e seus clientes: sequndo o CEO da Diana Shipping, a expansao liquida de
capacidade de frete em 2010 sera 40% superior ao aumento da demanda. Além disso, durante a crise a Vale comprou
dezenas de navios usados, 0 que a permite entregar minério as menores siderdrgicas chinesas, que antes nao tinham
capacidade de contratar um navio apenas para suas entregas, reduzindo assim sua desvantagem competitiva frente as
mineradoras australianas.

0 que precifica o mercado de agbes? O consenso mediano dos analistas sell-side, para um aumento de 40% no minério
em 2010, nos parece bastante ultrapassado. Vemos a Vale sendo negociada a multiplos semelhantes aos verificados
apos o ultimo grande aumento de minério, em 2008, caso fosse assumido um aumento de 50% no preco do produto.
Considerando os fatores ja expostos acima, vemos uma alta probabilidade que os precos efetivamente verificados em
2010 sejam significativamente superiores aos 50% de aumento que entendemos estar precificado em bolsa. Com isso,
a Vale estaria em niveis de Preco/Lucro em patamares historicamente baixos. Além disso, nos parece que ha grande
potencial de revisdo nas previsdes de consenso dos analistas para 2011 (de 10% de aumento no preco): considerando a
pequena oferta de nova capacidade de minério no ano seguinte (+50mt) e a continuidade na recuperacdo das economias
desenvolvidas, uma nova escalada no preco do minério pode ainda estar se formando.

GAP Acoes
Atribuicao por setor (Fev/2010)

GAP Acoes
Atribuicao por setor (2010)

Mineracao, 0,9%
Bancos, 0,6%
Siderurgia, 0,5%
Energia, 0,1%
Imobiliario, 0,0%
Varejo, 0,0%

Saude, 0,0%

Midia, 0,0%

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

Papel e Celulose, 0,0%
Transporte, 0,0%

Petroleo, 0,0% i

Telefonia, 0,0%
Petroquimico, -0,1%
Qutros, -0,2%
Consumo, -0,2%
Custos, -0,3%

1 GAP Acbes, 1,2%
Ibovespa, 1,7%

Mineracao, 1,0% |
Consumo, 0,4%
Siderurgia, 0,3%
Imobiliario, 0,2%
Energia, 0,1%
Saude, 0,1%
Bens de Capital, 0,0%
Material de Transporte, 0,0%
Midia, 0,0%
Utilities, 0,0%
Petroquimico, 0,0%
Papel e Celulose, 0,0% [
Transporte, 0,0% i
Outros, -0,1% |
Bancos, -0,1%
Telefonia, -0,4%
Varejo, -0,6%
Custos, -0,7%
Petroleo, -1,0%
GAP Acées, -0,8%

Ibovespa, -3,0% //



Composicao da Carteira
Concentracéo Exposicao* Valor de Mercado

Ciclicos
Globais

Préximas 5

25%

Domésticos
Ciclicos
Domeésticos

40%

<R$5 bi
26%

5 maiores

52%

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 Acdes x Ibovespa)

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano  Desde o inicio
2004 Fundo - - - - - - - - - - - 6,94% 6,94% 6,94%
Ibovespa - - - - - - - - - - - 470%  4,70% 4,70%
2005 Fundo 592%  1987%  154%  923%  104%  057%  688%  971%  1234%  -440%  832%  804%  41,90%  5154%
Ibovespa 4% 1574%  -555%  -7.91% 3,75% -0,80% 3.41% 7,00% 12,20%  -4,36% 547% 520%  27,06% 33,02%
2006 Fundo 17,00%  -1,15%  -1,64% 6,13% -3.82%  -0,98% 5,45% 3,49% -1,55% 6,40% 7,43% 987%  5515%  13542%
bowespa  1436%  119%  -175%  608%  819%  045%  137%  225%  034%  718%  700%  63%% 3373%  77,89%
2007 Fundo 279%  013%  362%  785%  780%  530%  364%  418%  1104%  861%  -346%  081%  5180%  25737%
Ibovespa 0,57%  -144%  4,44% 8,16% 6,67% 3,56% 1,15% -1,28%  11.23%  8,08% -2,94% 080%  43,68%  155,60%
2008 Fundo 7% 11,59%  -7,53% 7,46% 1249%  -990%  -908%  -882%  -1375% -22,69%  4,15% 013%  -4245%  105,68%
Ibovespa -8,04% 9,05% -5,53% 7,68% 988%  -1044%  -848%  -643%  -11,03% -2480%  -1,77% 261%  -41,22% 50,18%
2009 Fundo 2,73% 0,13% 3,84% 1588%  11,79%  -368%  10,01% 3,64% 10,05% 3.41% 7,69% 2,14% 90,20% 291,21%
Ibovespa 4,66% -2,84% 7,18% 15,55%  1249%  -3,26% 6,41% 3,15% 8,90% 0,05% 8,93% 2,30% 82,66% 174,31%
2010 Fundo 19%%  1,21% 078%  288,14%
Ibovespa 4,65%  1,68% -3,04% 165,97%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: 133.732.625
Prémios
2009 Valor Investe - GAP Fundo de Agdes: no ranking Acdes Ibovespa Ativo com Alavancagem. TOP GESTAO
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.
Guia Exame - GAP Fundo de Acdes: no ranking Acdes de Fundos de A¢Bes. Alavancadas em 12 e 36 meses. " Valor GAP
Standard & Poors / Valor Investe - GAP Fundo de Acdes: no ranking os melhores de renda variavel.
Vocé S.A - GAP Fundo de Acdes: no ranking Acdes Ibovespa Ativo com Alavancagem.

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