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Performance

Em dezembro, o resultado do Zarathustra foi de 3,32% (358% CDI). Os principais ganhos
vieram das posicoes direcionais tomadas em juros locais e do book de equities, com posicoes
long-short ndo direcionais em bolsa local.

As principais detratoras de performance foram as posicdes vendidas em dolar contra
uma cesta de moedas, com destaque para rupia indiana e dolar australiano.

Contexto

Nos EUA, os dados apontam resiliéncia da economia e possiveis desafios quanto ao
controle da inflagao no pais.

A economia americana cresceu a uma taxa anualizada de 3,1% no terceiro trimestre,
acima das expectativas do mercado. Ja a inflagao, refletida pelo indice de precos de gastos com
consumo (PCE), registrou alta de 2.4% no headline e 2,8% no core, mostrando sinais de
desaceleragao, se comparados ao més anterior. Dados de emprego mistos mostram um
mercado de trabalho menos aquecido, mas justifica a cautela do Fed que, apos realizar o corte
de 25 bps na taxa de juros americana, revisou a previsao de quatro para apenas dois cortes em
2025.

A vitéria de Donald Trump nas eleicdes, com posse marcada para 20 de janeiro, continua
a afetar o mercado. Além de herdar um cenario de inflagao elevada no pais, o presidente eleito
possui uma agenda politica que tende a ser inflacionaria, o que levanta preocupagdes sobre
pressoes adicionais sobre os precos. Dessa forma, o cenario de dezembro foi de fortalecimento
do dolar e abertura da curva de juros futuros do pais, o que impactou positivamente o book de
FX com posicdes compradas em dolar contra o real, mas que teve a performance neutralizada
pelas perdas com as posicdes vendidas em dolar contra rupia indiana e dolar australiano. O book
de juros offshore teve performance neutra, no periodo.

No Brasil, o pacote fiscal e o projeto de reforma do IR anunciados pelo Ministro Fernando
Haddad no final de novembro reforgaram o pessimismo do mercado em relagao ao cenario fiscal
ao longo do ultimo més do ano. As revisdes para cima nas projecoes de inflagao para 2025, que
atingiram 4,96% segundo o ultimo relatorio Focus de 2024, apontam que a inflacao devera
permanecer acima do teto da meta.

Em resposta ao ambiente de maior deterioragao fiscal e a pressao cambial, o Banco
Central elevou a taxa Selic em 100 pontos-base, alcangcando 12,25% ao ano, em linha com as
expectativas do mercado. A decisao unanime do colegiado veio acompanhada de uma
sinalizacao de continuidade no ciclo de aperto monetario, com a perspectiva de mais duas
elevacdes de mesma magnitude em 2025. A indicagao reflete preocupagdes crescentes com o
descontrole fiscal e a valorizagcao do dolar frente ao real.
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Mesmo apds 9 intervencdes do Banco Central no mercado de cambio a vista, que
totalizaram mais de 20 bilhdes de dolares leiloados, o dolar encerrou 0 ano com uma valorizagao
acumulada de 27% em relacao ao real - a maior alta em quatro anos. Nesse sentido, as posicoes
tomadas em juros locais foram as principais promotoras de performance no periodo, aléem do
alpha gerado com posicdes compradas em dolar contra o real, como ja informado anteriormente.

O book de equities long-short onshore teve performance positiva, em dezembro. As
posicoes vendidas foram as principais geradoras de alpha, especialmente em setores de
commodities e energia, que enfrentaram volatilidade nos precos e revisdes de expectativas, e
consumo defensivo. As posicdes compradas, concentradas em consumo discricionario e
construgao civil, continuaram enfrentando desafios devido a questées como a demanda interna
e 0 aumento da aversao ao risco, que pressionaram os precos de ativos nesses segmentos.

Em Commodities, a performance foi neutra, com posicdes direcionais em petroleo e gas
natural. Essas foram impactadas pela alta volatilidade sem um direcional claro ao longo do més,
decorrente de tensdes geopoliticas, condicdes climaticas e restricdes de ofertas.

Posicionamento

O fundo comecga janeiro tomado em juros locais e offshore, com destaque para os EUA.
No book de FX, o fundo inicia o0 més neutro, destaque para posicées vendidas em dolar contra
rupia indiana e compradas em dolar contra o real, euro e franco suico. O fundo inicia 0 més
comprado em commodities energéticas e, no book de equities, posicoes long-short nao
direcionais na bolsa local e equities offshore.

Graficos de dezembro
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Graficos 1 e 2: retorno offshore e Brasil / retorno por pais, com adigao (referentes ao Master)
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Graficos 3 e 4: retorno por classe de ativo/ risco de cada classe de ativo (referentes ao Master)

Retorno acumulado

450,0%
400,0%
350.0%
300,0%
250,0%
200,0%
150,0%

A
100,0% f

50.0%

ol

00% S=m==t

-50,0%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
@ Giant Zarathustra FIC FIM @ CDI

Percentual do CDI acumulado Retorno acumulado desde o inicio
209,01% 408,18%

Dezembro 2024 Cotas e Documentos | Cartas Trimestrais



https://gscap.com.br/cotas-e-documentos/
https://gscap.com.br/blog/

-
giantst=ps

CAPITAL

Este material foi elaborado pelo grupo Giant Steps e possui carater meramente informativo. Em casos de eventuais divergéncias entre as informacdes aqui contidas e as disponibilizadas através do extrato mensal, emitido pelo administrador
do fundo, deverdo prevalecer as informagdes do referido extrato mensal. Recomenda-se a leitura atenta e cautelosa do regulamento deste fundo, em carater antecedente a uma eventual tomada de decisao de investimento. Nenhuma
informacao contida neste material constitui uma solicitacao, oferta ou recomendagao para compra ou venda de cotas de fundos de investimento, ou de quaisquer outros valores mobiliarios. A rentabilidade obtida no passado nao configura,
em hipétese alguma, garantia de resultados futuros. A rentabilidade divulgada néo ¢ liquida de impostos. Para a avaliacéo do desempenho do fundo de . & recomendavel uma analise de, no minimo, 12 (doze meses). Fundos de
Investimento ndo contam com garantias do (a) administrador do fundo; (b) Grupo Giant Steps; () Fundo Garantidor de Crédito - FGC: nem por qualquer mecanismo de seguro. As comparagbes a certos indices de mercado foram incluidas para
referéncia apenas e nao representam garantia de retorno pelo Grupo Giant Steps. Este fundo se utiliza de estratégias que podem resultar em significativas perdas patrimoniais para seus cotistas, podendo, inclusive, acarretar perdas superiores
ao capital aplicado e a consequente obrigago dos cotistas em aportar recursos adicionais para cobrir o prejuizo do fundo.Este material néo pode ser copiado, reprodutzido ou distribuido sem a prévia e expressa anuéncia do Grupo Giant Steps.
Supervisao e Fiscalizacdo: Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) - Servico de Atendimento ao Cidadao: www.cvm.govbr. Contato Institucional Grupo Giant Steps: contato@gscap.combr | +55 11 2533 2820.
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