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No més de julho, 0s nossos fundos multimercados apresentaram resultados insatisfatorios. Em funcéo das incertezas ainda relevantes no cenério
internacional, continuamos utilizando uma baixa alocacéo de risco.

Como referéncia, 0 GAP Absoluto apresentou uma rentabilidade de 0,57% (66,8% do CDI) e nos Ultimos 12 meses acumula um retorno de

8,34% (93,6% do CDI).
GAP Gestora de Recursos

ESTRATEGIA DE INVESTIMENTO

No més de julho, as operacbes de renda fixa geraram um resultado negativo para os fundos, em operacdes de curto prazo nos mercados de cambio
e juros. No mercado de moedas, 0 nosso resultado consolidado foi negativo, em funcdo principalmente de uma posicao vendida em euro.

As operacdes de renda variavel geraram um resultado positivo para os fundos, com destaque para as boas performances tanto da carteira de
pares quanto da parte direcional. Iniciamos uma posi¢ao comprada em Itat e Banco do Brasil e vendida em uma cesta de diversas acdes ligadas
ao mercado doméstico, o que trouxe um bom resultado ja no préprio més. A posicao de Hering permanece com contribuicdo positiva e o par
comprado em Marfrig e vendido em Brasil Foods também agregou resultado. Do lado negativo, podemos destacar um par dentro do setor de
incorporadoras.
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Acum Volatilidade nos

Patr RS mil 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 12meses 2009 2008 yuico iitimos 12 meses
gﬁﬁ?fﬁ'ﬁﬁ%emo ultimercado 586.597.718  057%  073%  -105%  051%  0,15%  101%  1,17%  834%  2424%  630% 10685%  3,03%
em % do CDI 66,78%  92,60% - 7615%  20,27% 169,75% 2251%  93,62%  24547%  5090%  17500%

GAP Multiportfolio 231,694,855 055%  071%  -034%  054%  030%  044%  233%  751%  1791%  812%  38450%  1,99%
Fundo de Inyestimento Multimercado 6340% 8987% - 8074% 3903% T447% A495% 8437% 18132% 6557%  16503%
GAP Multiportfolio 30 387,041,666 053%  072%  -036%  052%  029%  044%  2,28%  7,40%  1738%  8,13%  7824%  198%
Fundo de Investimento Multimercado
em % do CDI 61,64%  91,42% - 7831%  3816%  73.88%  4401% 8312% 17595%  6566%  134,60%
gﬁn\meeﬂg;ﬂmem Vultimercado 253.477.706 059%  0,69%  001%  051%  040%  041%  293%  732%  1378%  895% 1317,92%  1,29%
o 6886%  87,10%  193%  7692% 5261%  69,69%  5650%  8220% 139,50% 72,26%  157,38%
em % do CDI
FGU?(E)ZLCFSnedoFsI Multimercado 14530.117 062%  068%  082%  044%  059%  0,69%  428%  809%  1124%  279%  12279%  1,10%
om % o CDI 7261% 8598% 109,62% 6688%  77.81% 11677% 82,64%  90.81% 113,80% 22,52%  118,34%
gﬁn\goijCangoFS' de Acbes 11.113.653 993%  -076%  -413%  3,04%  322%  074%  172%  2921% 7352% -3527% 16528%  1550%
dif. em p.p. do Ibovespa Fechamento -0.87pp. - - - -260pp. -094pp.  328%  528pp. -914pp. - 62,11 pp.
Indicadores: GAP Absoluto, GAP Multiportifélio, GAP Multiportifélio 30, GAP Hedge e GAP FIC Multimercado: CDI; GAP FIC de FI de Acdes: Ibovespa Fechamento. Para efeito tributario, as carteiras dos fundos estdo enquadradas como Longo Prazo.
Jul. Jun. Mai. Abr. Mar. Fev. Acum.  Acum.
INDICADORES 2010 2010 2010 2010 2010 2010 2010 12meses 2009 ~ 2008
a0 086%  079%  075%  066%  076%  050%  518%  891%  988%  1238%
246%  084%  498%  -283%  -1,66%  -340%  092%  -659%  -2549%  31,94%
1570 ,0070 9% ,10% 940 L1070 ,0070 ,3570 -1,00% L0170
015%  08%  1,19%  076%  094%  1,18%  585%  533%  -160%  9,81%
062% 056%  055%  050% 058% 050% 387% 65%  705%  7.90%
Ibovespa Fechamento 1080% -335%  -6,64%  -404%  582%  1,68%  -156%  23.93%  82,66%  -41,22%
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ANO JAN FEV MAR ABR MAI JUN JuL AGO SET out NOV DEZ ACUM
| GAP Absoluto
2006 8,08% 4,54% 0,37% 3,46% -1,78% 1,97% 3,07% 3,34% 0,54% 2,52% 1,84% 2,31% 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% 0,37% 4,20% 1,63% 1,28% 0,03% 3,51% 1,49% 0,74% 1,08% 24,24%
2010 -0,74% 1,01% 0,15% 0,51% -1,05% 0,73% 0,57% 1,17%
Média do Patriménio Liquido nos tltimos 12 meses: R$ 603.784.313
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% 2,711% 1,02% 1,05% 0,28% 2,26% 1,17% 0,58% 0,67% 17,91%
2010 0,12% 0,44% 0,30% 0,54% -0,34% 0,71% 0,55% 2,33%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 254.501.274
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%
2010 0,12% 0,44% 0,29% 0,52% -0,36% 0,72% 0,53% 2,28%
Média do Patriménio Liquido nos altimos 12 meses: R$ 423.561.402
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% 341% 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% 0,81% 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% 0,40% 0,51% 0,01% 0,69% 0,59% 2,93%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 321.859.713
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%
2010 0,36% 0,69% 0,59% 0,44% 0,82% 0,68% 0,62% 4,28%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses : R$ 14.083.826
GAP FIC Acbes
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%
2010 -3,44% 0,74% 3,22% -3,14% -4,13% -0,76% 9,93% 1,72%

Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 11.411.372

(1) Fundo GAP Multiportfolio FI Multimercado tem como piblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administragdo é de 2 % a.a. e a taxa de performance é de 25% do que exceder a variago do CDI. Data de inicio da gestao em 03/dez/2001 / Data de inicio
das atividades em 19/mai/2000. Classificacdo Anbid: Fundo GAP Multiportfolio 30 FI Multimercado tem como piblico 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 . Codigo ANBIMA de Regulagia
exceder a variagdo do CDI. Serd cobrada a taxa de saida equivalente a 5% sobre os valores resgatados que no 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 e Melhores Praticas para o5
Patrimdnio liquido do FUNDO. Data de inicio das atividades em 10/fev/2006. Classificagéo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Hedge I Multimercado tem como piblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracéo é de 2% a.2.eataxade AN B I A Fundos de Investimento.
performance é de 25% do que exceder a variago do CDI. Data de fnicio da gestao em 26/dez/1996. Classificagao Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Institucional FI Multimercado tem como piblico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracdo
éde 1% a.a e a taxa de performance é de 20% do que exceder a variago do CDI. Data de inicio da gestao em 03/nov/2003 / Data de inicio das atividades em 08/set/2003. Classificagdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Absoluto FI Multimercado tem como piblico alvo os e ——
investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral, de acordo com a legislagéo vigente. A taxa de administrago é de 2 % a.a. e a taxa de performance é de 25% do que exceder a variagéo do CDI. Serd 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
sera descontada no dia do pagamento do resgate, ficando o valor, relativo a esta, integrado ao Patriménio liquido do FUNDO. Data de inicio da gestao em 30/dez/2005 / Data de inicio das atividades em 16/maif1997. Classificagao Anbid: Multimercado Fundo GAP FIC tem como piblico alvo, exclusivamente, investidores qualificados,
de acordo com a legislacdo 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 diéria, 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 solicitacdo do resgate.Data de
inicio da gestao em 31/ago/2004. Classificago Anbid: Multimercado Multigestor. O fundo GAP FIC Acdes tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administragao é de 1,0 % a.a. e no hd 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 diaria, 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 gestdo em 26/de2/2005. Classificacao Anbid: AcGes Ibovespa Ativo. GAP ~Ataxa de ¢do é de 2% a.a. (Computando-se
eventuais investimentos do Fundo em outros fundos, a taxa de administrago poderd atingir no maximo 2.2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo. GAP Multiportfolio 30 - A taxa de administragao é de 2% aa (taxa méxima 2.2% aa). GAP Hedge - A taxa de administracdo é de 2% aa (taxa maxima 2.2% aa). GAP Absoluto - A taxa de administracdo é de 2%
aa (taxa maxima 2.2% aa). GAP FIC FIA - A taxa de administracdo é de 1.0% aa (taxa méxima 4.5% aa). Os fundos acima utiizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos, Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar
perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiente obrigacao 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
(ltimo dia Util do més anterior ao dltimo do més. De acardo com as diretrizes da Anbid, néo pode ser utilizada a comparacao de rentabilidade em relacao a variagéo do indicador econdmico quando uma das duas, ou ambas, forem negativas.
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PERSPECTIVAS'

As economias desenvolvidas passam por um periodo de incertezas elevadas. O debate econémico tem oscilado
com bastante rapidez entre riscos inflacionarios e deflacionérios, austeridade e expansionismo fiscal, estratégias
de saida e afrouxamento adicional da politica monetaria. Importantes formadores de opinido, sejam eles policy
makers ou académicos, tem defendido posicdes incisivas em campos bastante distintos, um retrato do atual
momento de incertezas, fruto de um longo ciclo de endividamento global e das respostas extraordinarias que
0s governos deram ao estouro desse ciclo em 2008. O que fica claro, no entanto, é que a recuperacao das
economias desenvolvidas, em linhas gerais, é assentada em bases frageis, dado o tamanho ainda excessivo do
endividamento do sistema e a dependéncia excessiva dos estimulos.

Em termos ciclicos, podemos dizer que o periodo que vai de meados de 2009 até o segundo trimestre do ano
corrente foi caracterizado por uma expressiva recuperacao da atividade econémica global, ainda que bastante
desigual por regides. Os esforcos anti-ciclicos da politica econdémica espalhados pelo mundo criaram as condicoes
objetivas para essa recuperacao, desta vez liderada pelas economias emergentes, em especial do continente
asiatico.

O pico dos estimulos monetarios e fiscais foi no primeiro trimestre. Considerando que o ciclo de estoques atingiu
um estagio avancado, seria natural que a economia global iniciasse um processo de desaceleracao, o que de fato
ja estd ocorrendo. Quando consideramos também que os riscos fiscais na periferia da Zona do Euro ainda nédo
foram totalmente eliminados e que a fraqueza tanto do mercado imobilidrio quanto do mercado de trabalho
nos Estados Unidos é incontestavel, fica claro que os ativos continuarao a oscilar focados no tema desaceleracéo
global. Sem um novo choque financeiro significativo, no entanto, acreditamos que a economia global continuara
crescendo a taxas razoaveis (superiores a 3%), ainda que mais moderadas quando comparadas aos Ultimos
trimestres. A consequéncia mais 6bvia do aumento das incertezas em relacao ao cenario prospectivo da atividade
econdmica, em especial das economias desenvolvidas, é que a politica monetaria dessas regides vai permanecer
extremamente acomodaticia, replicando o que ja acontece na economia japonesa ha varios anos.

No que tange mais especificamente a economia norte-americana, continuamos acreditando que o cenario mais
provavel ainda é de uma desaceleracao moderada da atividade econdémica, provavelmente para um patamar
em torno de 2% ao ano. A contribuicao menos positiva do ciclo de estoques, o impacto menos expansionista
da politica fiscal, a fraqueza adicional do mercado imobilidrio e o ritmo muito lento de melhora no mercado de




trabalho séo os principais vetores por tras das perspectivas menos otimistas de crescimento econdémico para o
restante do ano e 2011. Por outro lado, aumentou significativamente a probabilidade de que o FED volte a usar
instrumentos nao convencionais de politica monetaria, expandindo o seu balanco e comprando ativos financeiros.
Nesse cenario, dificilmente as condicdes financeiras e monetarias serao um fator impeditivo para a continuidade
da recuperacao econdmica moderada em curso nos Estados Unidos.

No que diz respeito a economia brasileira, as informacdes de curto prazo de atividade econémica e da inflacao
surpreenderam, mostrando uma melhora aparente no balanco de riscos. A grande duvida reside na persisténcia ou
nao desses movimentos. Acreditamos que 0s proximos meses mostrardo uma aceleracao da inflacao e um ritmo
de crescimento mais expressivo da atividade. Essa perda de momentum econémico e a queda da inflacao fizeram
com que o Banco Central do Brasil alterasse a estratégia de conducao da politica monetéria, reduzindo o ritmo
de alta de juros de 75 bps para 50 bps, com a taxa chegando a 10,75% a.a.. Na ata da reunido, as indicacoes
sao de fim de ciclo, com no maximo mais um movimento de alta, tendo como justificativa também os riscos
associados a desaceleracdo econdmica global. O crescimento mais fraco do segundo trimestre reafirma nossa
estimativa de crescimento préximo a 7% no ano, em contraposicao as estimativas de mercado que chegaram a
apontar numeros superiores a 8% para 2010. Os nimeros mais fracos de inflacdo dos Ultimos dois meses fizeram
com que revisassemos nossa estimativa de IPCA de 5,5% para 5,2% em 2010. O aperto monetario menor que
é vislumbrado no momento coloca pressao para a inflacdo em 2011, que hoje estimamos em 5,0%. Nas contas
externas, continuamos enxergando um quadro de tranquilidade, consistente com a manutencao do cambio em
patamares apreciados. Estimamos um saldo comercial préximo a US$ 20 bi, o que é condizente com um déficit
em conta corrente em torno de 2,0% do PIB, financiado pelos investimentos diretos e em portfolio.

No mercado de renda varidvel, o custo de oportunidade do dinheiro, a taxa de juros, deve ser o maior propulsor
de alta das bolsas. Nos paises desenvolvidos, as taxas de juros permanecerdo em patamares muito baixos por
muito tempo e, exceto por uma grave crise macroecondmica, os investidores globais que optem por buscar
alguma rentabilidade mais significativa do capital, deverao buscar os ativos de bolsa ou crédito. No Brasil, com
um ciclo de aperto monetario menor, a taxa de juros contribuira para que a bolsa brasileira negocie em patamares
mais altos.

Dado o preco relativo corrente, ndo possuimos uma preferéncia clara entre setores no momento, tornando a
avaliacao ainda mais focada nos fundamentos micro das empresas sob estudo. Nos papéis ligados as commodities,
acreditamos em boa performance de Vale e OGX. Nos papéis domésticos, destacamos hoje Hering, Itau e Banco
do Brasil como nossos maiores investimentos.

(1) Elaborada pela GAM Consultoria Economica Ltda.

Apesar de todo cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das informagaes apresentadas, a empresa néo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagges incorretas, nem tampouco por operagdes ou decisdes de investimentos tomadas com base neste relatdrio. Todas as
opinides e estimativas sdo elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que a publicagéo é editada. Nenhuma informagdo ou opiniao deve ser interpretada ou tem intengdo de ser uma oferta de compra ou de venda dos ativos mencionados.
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RENTABILIDADE'

GAP Institucional

Patr R$ mil

Fundo de Investimento Multimercado

em % do CDI

GAP Long Short

Fundo de Investimento Multimercado

em % do CDI

GAP Credito Privado Master

Fundo de Investimento Multimercado

em % do CDI

GAP Multimercado Previdéncia

Fundo de Invest. Multimercado Previdéncia

em % do CDI

INDICADORES

CDI

Ddlar Comercial

Poupanca

Ibovespa Fechamento

275.786.300

31.212.079

21.190.013

21.430.848

Jul.
2010

0,79%
92,43%

2,07%
240,34%

1,22%
142,49%

2,07%
241,27%

Jul.
2010

0,86%
-2,46%
0,15%
0,62%

10,80%

& Prudential

Tabela de Rentabilidade juno 2010

Jun.
2010

0,78%
98,26%

0,89%
113,10%

1,02%
129,08%

0,43%
53,91%

Jun.
2010

0,79%
-0,84%
0,85%
0,56%

-3,35%

Mai.
2010

0,55%
73,11%

0,36%
47,60%

0,97%
129,32%

0,02%
2,18%

Mai.
2010

0,75%
4,98%
1,19%
0,55%

-6,64%

Abr.
2010

0,50%
75,63%

2,19%
330,29%

0,67%
100,91%

033%
49,47%

Abr.
2010

0,66%
-2,83%
0,76%
0,50%

-4,04%

Mar.
2010

0,80%
105,74%

-0,30%

1,18%
155,89%

1,05%
138,41%

Mar.
2010

0,76%
-1,66%
0,94%
0,58%

582%

Fev.
2010

0,51%
86,37%

0,26%
44,46%

0,90%
151,90%

0,49%
81,98%

Fev.
2010

0,59%
-3,40%
1,18%
0,50%

1,68%

Acum.
2010

4,45%
85,88%

7,30%
140,84%

7,03%
135,55%

4,67%
90,15%

Acum.
2010

5,18%
0,92%
5,85%
3,87%

-1,56%

Acum.
12 meses

8,42%
94,55%

13,79%
154,81%

2,14%
136,31%

9,81%
110,15%

Acum.
12 meses

891%
-6,59%
533%
6,57%

23,93%

2009

12,00%

121,47%

13,81%

139,87%

13,29%

134,51%

13,88%

140,53%

2009
9,88%
-2549%
-1,60%
7,05%

82,66%

Acum Volatilidade nos

2008 ynicio dltimos 12 meses
11,29% 14521%  0,58%
91,17%  106,07%

598%  11509%  3,36%
4829%  129,72%

5.38% 21,77%

97,68%  126,57%

207%  96,69%  2,03%
16,73%  99,82%

Indicadores: GAP Institucional, GAP Long Short, GAP Credito Privado Master e GAP Multimercado Previdéncia: CDI.

2008

12,38%
31,94%
9.81%

7,90%

-41,22%




Tabela mensal de rentabilidade! junono GAP  ® prudential

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% 0,80% 0,50% 0,55% 0,78% 0,79% 4,45%
Média do Patriménio Liquido nos dltimos 12 meses: R$ 358.766.887
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% -0,30% 2,19% 0,36% 0,89% 2,07% 7,30%
Média do Patriménio Liquido nos ltimos 12 meses: R$ 30.956.326
GAP Credito Privado Master
2008 - - - - - - 0,98% 1,04% 0,78% 1,18% 1,29% 5,38%
2009 1,24% 1,37% 1,32% 0,89% 1,06% 0,87% 1,14% 1,04% 0,72% 0,75% 0,81% 0,98% 12,88%
2010 0,84% 0,90% 1,18% 0,67% 0,97% 1,02% 1,22% 7,03%
Média do Patriménio Liquido nos ltimos 12 meses: R$ 21.202.553
| GAP Fl 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% 1,05% 0,33% 0,02% 0,43% 2,07% 4,67%

Média do Patriménio Liquido nos dltimos 12 meses : R$ 21.605.359

(1) Fundo GAP Institucional FI Multimercado tem como publico alvo os investidores pessoas fisicas ou juridicas em geral. A taxa de administracao € de 1% a.a e a taxa de performance é de 20% do
que exceder a variagao do CDI. Data de fnicio da gestdo em 03/nov/2003 / Data de inicio das atividades em 08/set/2003. Classificagdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Long Short
FI Multimercado tem como puiblico 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 variacdo do
CDI. Seré 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 sera descontada no dia

& Methones

ANBIMA Fundos de v

do pagamento do resgate, ficando o valor, relativo a esta, integrado ao Patriménio liquido do FUNDO. Data de inicio da gestao em 26/abr/2005. Classificacao Anbid: Multimercado Multiestratégia. —_— |

Fundo GAP Multimercado de Previdéncia é destinado, exclusivamente, a receber recursos referentes as reservas técnicas de planos estruturados na modalidade de contribuicdo varidvel, 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 SEGURQS S/A. A taxa de administracdo é de 2% a.a. Data de inicio da gestao em 27/dez/2004 / Data de
inicio das atividades em 30/set2004. Classificacao 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 administragao podera
atingir no méximo 2.2% aa sobre o patriménio liquido do Fundo. GAP Inst - A taxa de administracdo é de 1% aa (taxa méxima 1.2% aa). GAP LS - A taxa de administracdo é de 2% aa (taxa méaxima 2.2% aa). GAP Multi Previdéncia - A taxa
de administracdo é de 2% aa (taxa méxima 2.2% aa). Os fundos acima utilizam estratégias com derivativos como parte integrante de sua politica de investimentos. Tais estratégias, da forma como séo adotadas, podem resultar em significativas
perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqtiente obrigacdo do cotista de aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo. Os fundos multimercados e fundos
de agdes com renda variavel podem estar expostos a significativa concentracdo em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. As rentabilidades dos fundos sdo calculadas do dltimo dia Gtil do més anterior ao ultimo do més. De
acordo com as diretrizes da Anbid, nao pode ser utilizada a comparacéo de rentabilidade em relacéo a variacdo do indicador econdmico quando uma das duas, ou ambas, forem negativas. Em agosto de 2009 os fundos GAP Institucional FIM e
GAP Long Short FIM foram transferidos da GAP Gestdo de Recursos para a GAP Prudential LT Gestdo de Recursos. GAP Credito Privado Master tem como publico-alvo exclusivamente fundos de investimento geridos pela GAP Gestora de Recursos
Ltda, todos qualificados. A taxa de administracdo é de 0.05% a.a. Data de inicio das atividades em 08/ago/2008. Classificagdo Anbid: Multimercado Estratégia Especifica.
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ASSET MANAGEMENT

GAP Acdes FIA Carta Mensal o 2010

COMENTARIOS

Nesta carta vamos explorar 0 nosso investimento no setor de bancos que, como ja antecipado em cartas
anteriores, faz parte do nosso posicionamento atual para o segundo semestre de 2010.

Nosso investimento em bancos est4 baseado em 3 pilares principais: (i) ambiente macroeconémico favoravel,
(i) tendéncia de resultados operacionais crescentes e (iii) valuation atrativo. Além dos fatores citados,
acreditamos que o fim das ofertas de acdes também colabora para a retomada do fluxo de investimentos
para o setor. Vale notar que desde outubro do ano passado foram realizadas trés grandes ofertas no setor
que totalizaram US$15 bilhdes: o IPO do Santander que levantou US$7,5bn, a venda da participacdo do BofA
no Itad (US$3,5bn) e por Ultimo a oferta do Banco do Brasil em julho (US$4bn).

Acreditamos que o ambiente macroeconémico brasileiro se encontra muito favoravel a industria bancaria.
A economia surpreendeu pelo seu forte crescimento. Desde o inicio do ano, as expectativas de crescimento
do PIB subiram de 5,3% para 7,2%, de acordo com a pesquisa FOCUS do Banco Central (Grafico 1). E
mesmo diante do ciclo de aperto monetario iniciado pelo Banco Central em abril, o crédito no Brasil devera
crescer 20% em 2010. O desenvolvimento econdémico esta impulsionando a demanda por crédito, que esta
sendo acompanhada por uma melhora significativa dos indices de inadimpléncia, isto suportado pelo sélido
crescimento do emprego e renda e niveis recordes de confianca do consumidor (Grafico 2).

Grafico 1 - Evolucao das expectativas para o PIB 2010 (FOCUS)
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Fonte: Banco Central



Grafico 2 - indice de confianca do consumidor com ajuste sazonal
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Grafico 3 - Inadimpléncia (%)
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Fonte: Banco Central

Os dados do Banco Central, assim como os resultados dos bancos, demonstram que o forte crescimento
da economia, aliado ao baixo nivel de desemprego, estao impulsionando a expansao do crédito de melhor
qualidade, resultando na queda da inadimpléncia. Pelos dados do Banco Central, o indice de inadimpléncia
atingiu 5% em junho, 90 pontos-base menor que o pico de 5,9% atingido em agosto de 2009, durante a
crise. Neste contexto, acreditamos que 0s bancos continuardo com resultados operacionais muito fortes. Essa
combinacao de crédito crescente, aliado a melhora da qualidade da carteira, nos torna otimistas para uma

necessidade de provisionamento menor, o que deve impulsionar o crescimento do lucro e o retorno sobre o
patrimonio.

Desde abril, 0 Banco Central subiu a taxa Selic em 200 pontos-base, chegando a taxa atual de 10,75%, que
possivelmente pode ser o fim dessa fase do ciclo de aperto monetario. Com aproximadamente 40% do custo
de captagao vindo de fontes ndo associadas a variagao da Selic (depdsitos a vista e poupanca), além da fonte



de capital préprio para financiamento, os bancos devem ser o setor ligado a economia doméstica a passar
pelo ciclo de aperto monetario de forma mais suave, potencialmente até se beneficiando da alta dos juros.

Acreditamos que o potencial aumento da competicdo é o principal fator de risco a ser monitorado no setor. Os
bancos se encontram capitalizados e dispostos a expandir suas carteiras de crédito, com os bancos privados
tentando retomar parte do share perdido para os concorrentes publicos. O acompanhamento da evolugdo do
spread bancario sera o principal termémetro de uma potencial competicdo mais agressiva.

Grafico 4 - Grandes Bancos Brasileiros - Quebra dos Ativos (R$bi)
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Grafico 5 - Grandes Bancos Brasileiros - Quebra do Financiamento (R$bi)
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Para finalizar a nossa tese de investimento, acreditamos que o valuation dos bancos esta atrativo. O Banco
do Brasil e 0 Banco Itau-Unibanco, nossas posicdes no setor, estao negociando respectivamente a 8x e 10,5x
o lucro projetado para 2011, o que consideramos um nivel atrativo dado que (i) suas acdes negociam a um
desconto para o valor justo de acordo com nossos modelos de avaliacdo, (ii) estes multiplos sdo menores
que os multiplos de bancos comparaveis na América Latina, que possuem menor rentabilidade que os bancos
brasileiros, e (iii) se situam abaixo do nivel histérico recente.



Composicao da Carteira

Concentracao Exposicao* Valor de Mercado

Ciclicos
Globais >R$15 bi
65%
Préximas 5
Domeésticos

22%
<R$5 bi

20%

Ciclicos

5 maiores P
Domeésticos

54%

48%

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

Prémios

2010 Valor Investe - GAP Fundo de Acbes: no ranking Acdes Ativos. TOP GESTAO

2009 Valor Investe - GAP Fundo de Acoes: no ranking Acdes Ibovespa Ativo com Alavancagem. DE FUNDOS

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

2007 Valor Investe - GAP Fundo de Acdes: no ranking Acdes Ativos. =" Valor GAP
Guia Exame - GAP Fundo de Acdes: no ranking Acdes de Fundos de A¢des. Alavancadas em 12 e 36 meses. )
Standard & Poors / Valor Investe - GAP Fundo de Acdes: no ranking os melhores de renda variavel.

Vocé S.A - GAP Fundo de A¢des: no ranking Acdes Ibovespa Ativo com Alavancagem.
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