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Carta Mensal Setembro 2011

PERSPECTIVAS'

As economias desenvolvidas continuam passando por um momento de elevadas incertezas, o que deve perdurar
por um periodo bastante prolongado. Além do constrangimento do excesso de divida, fruto do prolongado ciclo
de crédito, ha dificuldades de ordem politica e institucional. Somam-se entéo fatores de natureza estrutural a
fatores cicliclos e o resultado é um prejuizo do ponto de vista da confianca dos agentes economicos, levando
a comportamentos mais defensivos por parte dos consumidores e das empresas e, como consequéncia, a
consolidacdo de um ambiente de volatilidade elevada nos mercados financeiros.

0 consenso de que os principais bancos centrais e governos nao tém a municao anti-ciclica necessaria para
fazer frente ao aumento dos riscos de um quadro de estagnacdo ou recessao nas economias desenvolvidas, bem
como o déficit de credibilidade dos principais lideres politicos, 6 tornam o problema de ainda mais complexa
resolugao. No caso da economia americana, apesar da grave paralisia politica entre democratas e republicanos e
do ceticismo em relacdo a eficacia da politica monetéria em um ambiente de armadilha de liquidez, acreditamos
que tanto o FED como o governo Obama atuardo no sentido de tentar evitar a materializacao de cenarios mais
negativos. No caso do FED, novas rodadas de estimulo monetario serdo inevitaveis, provavelmente passando por
mais uma rodada de expansao do balanco da autoridade monetaria. No caso do governo Obama, acreditamos
que hé espaco para alguma reversdo no aperto da politica fiscal que esta contratado para 2012. Tais medidas
em conjunto dificilmente serdo suficientes para provocar um crescimento sélido da economia norte-americana,
mas provavelmente contribuirdo para manter o cendrio de lento crescimento e impedirao um quadro recessivo,
assumindo que o desenrolar da crise na Zona do Euro ndo resulte em um choque financeiro global comparavel
a 2008.

Na Europa, os indicadores de confianga empresarial continuaram caindo durante 0 més de setembro, refletindo
0 risco elevado de que o continente entre em recessao no segundo semestre deste ano. A crescente percepcao
de que os bancos europeus sdo pouco capitalizados para fazer frente a eventuais calotes de divida soberana,
e 0 tamanho limitado do fundo de estabilizacao europeu (EFSF) para financiar eventuais necessidades de
financiamento de Italia e Espanha, contruibuiram para a queda dos precos dos ativos financeiros europeus nos
Ultimos meses. Além disto, a estrutura institucional da Zona do Euro tem se mostrado falha para fazer frente ao
aumento do contagio financeiro, e a velocidade e intensidade de formulacao de politicas tém sido insuficientes
para responder de forma adequada a evolucdo da crise, o que s6 aumenta o custo efetivo de resolucdo do
problema.




Com o aumento do contagio financeiro em escala global, a pressdo sobre os lideres politicos dos paises da
Zona do Euro aumentou substancialmente, principalmente por parte dos Estados Unidos e da Inglaterra. Apesar
da hesitacdo dos governos, a atuacdo do BCE (Banco Central Europeu) tem sido decisiva para evitar uma crise
financeira de propor¢des ainda maiores. Dada a dificuldade de consequir financiamento nos mercados privados,
0s bancos europeus tém recorrido ao BCE, que também tem atuado no mercado secundario na compra de titulos
pUblicos de Itdlia e Espanha. Acreditamos que a resposta final deve passar por uma combinacéo de injecdo de
capital nas instituicbes financeiras mais expostas aos governos dos paises periféricos, bem como a ampliacdo do
poder de fogo do fundo de estabilizacdo europeu. Como ponto positivo, as Ultimas semanas mostraram que 0s
lideres europeus finalmente compreenderam a gravidade da situacdo, e que desta vez estao discutindo solucdes
compativeis com o tamanho do problema, passando primordialmente pela capitalizagao dos bancos, em paralelo
a um maior haircut na divida grega que a leve para um patamar mais sustentavel.

No caso da economia chinesa, que seque crescendo a taxas robustas, surgiram alguns sinais de desaceleracao
mais forte do mercado imobiliario e problemas no mercado de crédito informal. Somando-se a esses fatores o
risco de recessao nas economias desenvolvidas, acreditamos que é natural que os mercados descontem uma taxa
de crescimento mais moderada na China, provavelmente mais préxima do intervalo entre 7% e 8% (e ndo mais
entre 8% e 10%). Ainda assim, acreditamos que o investimento em infra-estrutura e a continua expansao do
consumo sdo temas estruturais ainda distantes do esgotamento.

No cendrio doméstico, continuamos acreditando que a piora do cenario internacional traz riscos para a atividade
econdmica domestica. Ja ha inclusive sinais contundentes de que a atividade econdmica cresceu a um ritmo muito
fraco no terceiro trimestre, 0 que torna pouco provavel que a economia brasileira tenha um crescimento acima de
3,5% em 2011. O crescimento do crédito a taxas mais moderadas e a desaceleracdo das exportacbes explicam
em parte a perda de momentum economico. Assim, trabalhamos com a continuidade do ciclo de queda de juros
nos proximos meses, 0 que deve levar a taxa Selic novamente para um patamar em torno de 10%. Em caso de
uma piora drastica adicional da economia global, em funcdo de um novo choque financeiro, acreditamos que
a taxa Selic pode ser reduzida de forma mais agressiva. A nova estratégia deve limitar uma desaceleracdo mais
forte tanto da atividade econdmica quanto da inflagao em relacdo aos patamares que serdo registrados em 2011.
Projetamos IPCA em torno do teto da meta em 2011 e pouco abaixo de 6% em 2012, enquanto o crescimento
do PIB deve ficar entre 3% e 3,5% em ambos os periodos. Para que o Banco Central tenha éxito na sua nova
estratégia de politica monetaria, é fundamental que haja um suporte efetivo e crivel da politica fiscal e que néo
haja uma reversao do aperto feito nos instrumentos macro-prudenciais.

No que diz respeito ao mercado de renda varidvel, apesar das incertezas aindas significativas em relacdo as
economias desenvolvidas, acreditamos que 0s precos de varias acoes e setores permanecem atrativos. Entendemos,
no entanto, que os riscos de descontinuidade no cenario externo permanecem elevados e ndo pretendemos alterar
de forma relevante a nossa estratégia de investimento direcional em renda variavel nos fundos multimercados.

(1) Elaborada pela GAM Consultoria Econdmica Ltda.

Apesar de todo cuidado, tanto na coleta quanto no manuseio das informages apresentadas, a empresa nao se responsabiliza pela publicagao acidental de informagges incorretas, nem tampouco por operages ou decises de investimentos tomadas com
base neste relatorio. Todas as opinides e estimativas sio elaboradas dentro do contexto e conjuntura no momento em que a publicagdo € editada. Nenhuma informagdo ou opinido deve ser interpretada ou tem intengao de ser uma oferta de compra ou de
venda dos ativos mencionados.
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Tabela de Rentabilidade setembro 2011

RENTABILIDADE'
. Set. Ago. Jul. Jun, Mai. Abr. Acum.  Acum. Acum Volatilidade nos
Patr RS mil 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 12meses 2010 2009 nicio uitimos 12 meses
GAP Institucional 67.703.370 086%  158%  082%  08% 099%  092%  875%  1143%  877%  12,00% 181,15%  0,90%
Fundo de Investimento Multimercado
em % do CDI 91,85%  147,21%  8515%  90,04%  100,99% 110,17% 100,57% 99,60%  89,92% 121,47% 104,75%
GAP Long Short 503.476.055 1,03%  0,83% 1,43% 1,50% 1,41% 1,28%  10,88%  1590%  1699%  13,81% 160,01%  1,99%
Fundo de Investimento Multimercado
em % do CDI 109,50%  77,46%  14843% 157,14% 142,72% 152,71% 12507% 13851% 174,22% 139,87% 140,46%
GAP Credito Privado Master 42.103.706 1,12%  133% 1,06%  098%  2,06% 1,01%  11,25%  1535%  1348%  13,29%  50,71%
Fundo de Investimento Multimercado
em % do CDI 119,53% 123,67% 109,17% 103,08% 209,30% 120,29% 129,38% 133,76% 138,20% 13451% 132,63%

GAP Multimercado Previdéncia 15.496.475 0,01% 1,03% 0,09% 0,49% 0,77% 0,64% 4,73% 6,98% 9,03% 13,88%  114,58%  2,50%
Fundo de Invest. Multimercado Previdéncia

em % do CDI 069%  96,10%  953%  51,66%  78,64%  7592%  5445% 60,80%  92,59%  140,53%  90,87%

GAP Acoes FIA 332.490.262 -539%  -435%  -3,66% -187%  -048%  -1,09%  -1440% -10,26%  29,21% - 10,60%  18,93%
Fundo de Investimento em A¢es

dif. e p. p. : - - - - - s = 1593 p.p. - 2579 pp.

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

Set. Ago. Jul. Jun. Mai. Abr. Acum.  Acum.
INDICADORES 2011 2011 2011 2011 2011 2011 2011 f12meses 2010 2009
col 094%  1.07%  097%  095%  099%  084%  870%  1148%  975%  9,88%
Délar Comercial 1683% 199%  -031% -119%  042%  340%  1130%  946%  -431%  -2549%

065%  044%  -012% -0,18%  043%  045%  415%  746% 1148%  -1,60%
Poupanca 0,56% 131%  062%  061%  066%  054%  627%  752%  690% 7,05%

Ibovespa Fechamento 738%  -3,96%  -574%  -343%  -229%  -358%  -2450% -24.64%  1,04%  82,66%
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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% 0,87% 0,75% 0,83% 0,61% 1,01% 8,77%
2011 0,55% 0,90% 0,94% 0,92% 0,99% 0,86% 0,82% 1,58% 0,86% 8,75%
Média do Patriménio Liquido nos Gltimos 12 meses: R$ 138.158.136
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%
2010 1,63% 0,26% -0,30% 2,19% 0,36% 0,89% 2,07% 2,35% 1,91% 1,53% 1,04% 1,89% 16,99%
2011 0,78% 0,98% 1,15% 1,28% 1,41% 1,50% 1,43% 0,83% 1,03% 10,88%
Média do Patriménio Liquido nos dltimos 12 meses: R$ 345.521.392
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% 1,28% 0,97% 1,28% 0,94% 1,43% 13,48%
2011 0,87% 1,09% 1,22% 1,01% 2,06% 0,98% 1,06% 1,33% 1,12% 11,25%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 30.524.027
| GAP Fl Multimercado Previdéncia
2005 1,47% 2,08% 0,93% 0,90% 1,99% 1,69% 1,26% 1,95% 237% 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%
2010 0,22% 0,49% 1,05% 0,33% 0,02% 0,43% 2,07% 0,82% 1,14% 1,02% 0,12% 0,99% 9,03%
2011 -0,03% 0,92% 0,72% 0,64% 0,77% 0,49% 0,09% 1,03% 0,01% 4,73%
Média do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses : R$ 19.015.790
GAP Fl de Acbes
2010 - - - - 0,83% 13,57% 0,17% 7,45% 4,72% -2,44% 261% 29,21%
2011 -2,65% 1,33% 3,05% -1,09% -0,48% -1,87% -3,66% -4,35% -5,39% -14,40%

Meédia do Patriménio Liquido nos ultimos 12 meses: R$ 317.549.883

(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

A presente instituicio aderiu aa

que exceder a variacao do CDI. Data de inicio da gestao em 03/nov/2003 / Data de inicio das atividades em 08/set/2003. Classificacao Anbid: Multimercado Multiestratégia. Fundo GAP Long Short + Cixdigo ANBIMA de Regulagaa
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 variacdo do e Melhores Priticas para os
CDI. Seré cobrada a taxa de saida equivalente a 5% sobre os valores resgatados que néo forem programados com antecedéncia minima de 15 dias corridos. A taxa de saida sera descontada nodiado  ANBIMA  Fundos de Investimento

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

GAP Multimercado de Previdéncia é destinado, exclusivamente, a receber recursos referentes as reservas técnicas de planos estruturados na modalidade de contribuicao 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
gestdo em 27/dez/2004 / Data de inicio das atividades em 30/set2004. Classificacdo Anbid: Multimercado Multiestratégia. GAP AcGes FIA tem como publico-alvo investidores em geral. A taxa de administracdo é de 3,5% a.a. Data de inicio das
atividades em 23/jul/2007. Classificacdo Anbid: Acdes Ibovespa Ativo. GAP Multi — A taxa de administracdo é 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 patriménio liquido do Fundo. GAP Inst - A taxa de administracdo é de 1% aa (taxa maxima 1.2% aa). GAP LS - A taxa de administracdo é de 2% aa (taxa méxima 2.2% aa). GAP Multi Previdéncia - A taxa de administracao &
de 2% aa (taxa maxima 2.2% aa). GAP Acdes Fia - A taxa de administracdo é de 3,5% aa (taxa maxima 3,7% 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 patrimoniais para seus cotistas, podendo inclusive acarretar perdas superiores ao capital aplicado e a conseqiiente 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 concentracao em ativos de poucos emissores, com os riscos dai decorrentes. As rentabilidades dos fundos séo calculadas
do Ultimo dia util do més anterior ao Ultimo do més. De acordo com as diretrizes da Anbid, ndo pode ser utilizada a comparacéo de rentabilidade em relacéo a variacao 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 Gestao 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. Classificagao Anbid: Multimercado Estratégia Especifica.
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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 investimento podem utilizar égias com 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 obrigacao do cotista de aportar recursos adicionais
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as empresas nao se responsabilizam por operagdes ou decisdes de investimentos tomadas com base neste relatério. Todas as opinides e estimativas sao elaboradas dentro do contexto e conj no em que a icaco é editada. Nenh 30 ou opinido
deve ser interpretada ou tem intengao de ser uma oferta de compra ou de venda dos ativos mencionados.
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