MENSAL
ESTRATEGIA GLOBAL
Dezembro 2020

(© Galapagos

CAPITAL



(© Galapagos MENSAL

DEZEMBRDO 02
CAPITAL

Dezembro: O fim de um
ano atipico

O ano de 2020 foi, sem duvida, um ano atipico. Dois eventos, nao independentes,
sintetizam a singularidade do ano que acabou. O primeiro evento foi a pandemia de
Covid-19.Acrise sanitaria teve impacto dramatico na economia global, bem como nos
precos dos ativos. A resposta de politica econdmica foi contundente. Praticamente
todos 0s bancos centrais promoveram quedas de juros a niveis iNéditos, expansao
dos seus balancos e/ou dos volumes de credito. De forma concomitante, 3 maioria
dos governos implementou forte expansao fiscal, destinada a sustentar a renda e
0 emprego dos seus nacionais. Os estimulos funcionaram, embora a recuperacao
tenha ficado mais evidente Nos mercados financeiros do que Na economia real.
Como sempre, 3 pandemia se apresentou em mais de uma onda, Mas 0 ano concluiy
com o fato, extraordinario, do desenvolvimento de varias vacinas em tempo recorde,
0 que deve ajudar a controlar a doenca ao longo dos proximos trimestres.

0 segundo evento foi vitoria do Joe Biden (ou a derrota do Donald Trump, se
preferir) nas eleicoes presidenciais americanas de novembro. Como mencionado
acima, ambos eventos N3o foram independentes, porgue 0 comportamento do
Trump no combate a3 pandemia foi, sem sombra de duvida, determinante para sua
derrota. Anao-reeleicdo de um presidente americano e fato raro, e era considerado
absolutamente improvavel antes da pandemia. E como se ndo bastasse, 0 partido
Democrata manteve o controle da Camara e assumiu o controle do Senado, o que
deve favorecer a governabilidade da administracao Biden.

Ambos os eventos devem influenciar o cenario econdmico global Nos proximos
anos. A pandemia veio acompanhada por uma recuperacao desigual da atividade
global, com o setor de servicos registrando uma retomada mais lenta, e com
consequéncias no ritmo de recuperacao do emprego. O mundo deixou 2020 com
desafios estruturais relevantes, como o maior endividamento publico e privado,
maior desigualdade, e ainda elevado indice de desemprego. Mas ha tambem
mMotivos para otimismo, COMOo 3 Vacinacao em Massa e a forte recuperacao ciclica
que deveremos observar no primeiro semestre de 2021. Ja a administracao Biden
representard, Na N0OSSa Visao, 0 retorno de um engajamento comercial e politico
menos conflituoso entre os Estados Unidos e o resto do mundo. Adicionalmente,
acreditamos que o0 novo governo Democrata devera promover estimulos fiscais
adicionais que, conjuntamente com a postura acomodaticia da politica monetaria
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do Fed, deverao se refletir numa tendéncia de depreciacao do Dolar.

Com esse pano de fundo, continuamos tendo a retomada ciclica da economia, ou
reflagdo, CoOMo cenario base. A vacinacao em Massa, reabertura das economias,
amplo estimulo fiscal e monetario e, N30 Menos impartante, a robusta recuperacao
da economia chinesa Nos deixam confortaveis com esse cenario para 0s proximos
meses. Acreditamos que estes fatores devem se sobressair sobre o atual aumento
no grau de restricao de mobilidade ao redor do mundo. Além disso, como ja
mencionado, continuamos acreditando que estamos observando o inicio de um
ciclo de depreciacao de Dolar contra as principais moedas do mundo. De um lado,
temos um aumento continuo do deficit em conta corrente americano, impulsionado
por uma dinamica fiscal mais expansionista que 0S outros principais palises.
Ao mesmo tempo, enxergamos uma reversao (mesmo que parcial) do fluxo de
capitais para os EUA que ocorreram nos Ultimos anos. Vemos tal reversao como
consequéncia do menor juro real viz-a-viz outros paises (ao contrario de 2018), uma
melhor performance em termos de crescimento do resto do mundo em funcao
de um ambiente comercial mais benigno, e também como resposta a eventuais
aumentos de impostos e/ou alteracao no ambiente regulatorio que poderia vir com
3 nova administracao. A forte correlacdo do dolar com o preco das commoadities,
além do fato das empresas produtoras de commodities terem sub-investido de
forma significativa nos Ultimos anos, de modo a tornar a oferta pouco sensivel 3 um
aumento de demanda, Nos deixa bastante construtivos com essa classe de ativos.
Cobre e petroleo sao alguns dos exemplos de commodities que Nos gostamos. A
situacao fiscal americana e a necessidade da manutencao dos juros reais negativos
por um longo periodo justificam nossa simpatia com apostas em ouro, tambem.

No Brasil, 0 quadro ndo foi muito diferente do resto do mundo: Impacto severo da
crise sanitaria sobre a atividade econdmica, seguida de forte resposta de politica
econdmica. O pals deve registrar queda do PIB em 2020, mas em magnitude muito
menor do gue o inicialmente projetado. Da mesma forma, a iNflacao ficou muito acima
das previsoes feitas Nos primeiros meses da pandemia, embora ainda alinhada com 3
meta de inflacao. O ruido politico se refletiu principalmente numa maior percepcao de
riscos de natureza fiscal. A expansado de 2020, embora necessaria, deixou uma fatura
consideravel para um pals com uma situacao fiscal ja bastante precaria. Consideramos
que os desenvolvimentos no campo politico continuaram tendo papel fundamental
no delineamento do cenario econdmico, Mas acreditamos que a moderacao devera
prevalecer. Isso se refletird numa recuperacac do crescimento com inflacdo sob
controle, ajudada por um cenario externo favoravel, e com a expectativa de, em algum

momento, a agenda de reformas ser retomada, mesmo que parcialmente.
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Posicoes nos
Mercados Liquidos

Para refletir o cenario descrito acima, Nos posicionamos comprados em
commodities e, tambem, em ativos que se beneficiam com a alta do preco delas.
Gostamos, principalmente, das commodities metalicas com destaque para o
cobre e 0s minérios. Adicionalmente, aumentamos 3 N0ssa Posicao vendida em
dolar e comprada Nnuma cesta de moedas com um Vies para as moedas de paises
exportadores/produtores de commodities. Por Ultimo, concentramos Nossas
posicoes em renda variavel em setores ligados a commodities e ciclicos de maneira
geral, principalmente em mercados emergentes.

Nas moedas, estamos vendidos no dolar e comprados no dolar australiano, no
euro, No dolar canadense, no peso chileno, no real, Nna krona Norueguesa e No
rublo. Com excecao ao euro, buscamos comprar moedas de paises exportadores
de commodities. Em relacao ao euro, acreditamos ser a maneira mais limpa de
expressar a expectativa pela queda do dolar amplo.

Nas commodities, estamos comprados em cobre, ouro e petroleo. Adicionalmente a
N0SS3a POSICa0 Nas commodities fisicas, complementamos com acoes de empresas
mineradoras no Brasil e nos EUA.

Em renda varidvel, alem de estarmos principalmente posicionados nas acoes de
empresas produtoras de commodities, também estamos comprados em uma cesta de
bolsas emergentes representadas pelo ETF EEM e no indice Ibovespa. Temos, tambem,
uMa Posicao pequena de valor relativo vendida no S&P 500 e comprada em EEM.

Na renda fixa estamos tormados na curva longa de juro americana e No Brasil,
mantemos Nossa posicao comprada em NTN-B 20500 mercado de credito local
repetiu 0 movimento observado no meés anterior, a curva de crédito inclinou para
todos os niveis de risco, com compressao da taxa nos vertices curtos e abertura
marginal dos vértices longos. O bom fundamento de crédito da indUstria, combinado
com spreads ainda relevantes, fizeram com que a demanda por papeis curtos
permanecesse aquecida, apesar do volume ainda reduzido. O mercado primario
ainda segue pouco aguecido, com volumes mMais expressivos concentrados Nas
emissoes incentivadas ou dependentes de alta participacao bancaria.
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No mercado de credito internacional, o Ultiimo més do ano foi caracterizado por um
forte movimento de ‘risk-on’, em que houve fechamento expressivo dos spreads.
Na composicao da parcela “off-shore” da carteira, aumentamos N0SSa exposicao 3
creditos dos EUA e aumentamos posicoes em ativos EM e HY.

Conforme descrito no cenario acima, estamos atentos as movimentacoes das
US Treasuries, e o risco de um aumento significativo das taxas de 10 e 30 anos.
Vislumbramos uma alta probabilidade de implementar um hedge no inicio de
janeiro para as N0ssas posicoes de credito expostas a estas variacoes da curva de
juros americana.

Por fim, no livro sistematico a carteira tambéem foi migrando para ativos
correlacionados com commodities desde meados de novembro, acentuando muito
esse movimento em dezembro. Cerca de b0% da estratégia estd comprada Nos
setores de mineracao e siderugia, comuma venda endogena do indice para protecao.
H3a posicoes de consumo local — varejo e locadoras — e bancos complementando
a parcela comprada da estratégia. Os destaques positivos de performance foram
CSNA3 (+35,47%), BIDIN (+35,09%), VALE3 (+1212%) e BRAP4 (+9,60%); 0 destaque
negativo, por construcao do modelo, é a venda enddgena do indice futuro ja que o
Ibovespa teve retorno positivo expressivo.
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Fundo Galapagos
Darwin FIC FIM
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Fundo com atuacao global que busca, a partir de teses de investimento baseadas
NO cenario macroecondmico, retornos consistentes e descorrelacionados, sem se
restringir a regides geograficas ou classes de ativos. Combina estratéegias de credito
e macro global, investindo em ativos liquidos tanto no Brasil quanto no exterior.

Informacoes Gerais
e [Data de Inicio: 24 — agosto - 2020
e PUblico Alva: Investidores Qualificados
e Aplicacdo Minima: R$10.000
e (otizacao de Aplicacao: D+0
e (otizacdo de Resgate: D+30
e Pagamento de Resgate: Primeiro dia Util subsequente a cotizacao
e [axa de Administracdo: 2,0% aa.
e Taxa de Performance: 20% (sobre o retorno que exceder o CDI)
e (estor: Galapagos Capital Investimentos e Participacoes Ltda.

e Administradora: BTG Pactual Servicos Financeiros SA DTVM
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Darwin Prev Global FIC FIM

Planos PGBL e VGBL
]

Fundo com atuacao global que busca, a partir de teses de investimento baseadas

No cenario macroeconOmico, retornos consistentes e descorrelacionados, sem se

restringir a regides geograficas ou classes de ativos. Combina estrategias de credito

e macro global, investindo em ativos liquidos tanto no Brasil quanto no exterior.

Informacoes Gerais
e Data de Inicio: 20 - agosto - 2020
e PUblico Alva: Investidores Qualificados
e Aplicacao Minima: Consultar Icatu
e (otizacao de Aplicacao: D+0

e (otizacao de Resgate: D+22 Uteis

e Pagamento de Resgate: Primeiro dia Util subsequente a cotizacao

e [axa de Administracao: 2,0% aa.

e Taxa de Performance: 10% a.a. (sobre o retorno que exceder o CDI)

e (estor: Galapagos Capital Investimentos e Participacoes Ltda.

e Administradora: BTG Pactual Servicos Financeiros SA DTVM

A Galapagos Capital Investimentos e Participagoes (‘Galapagos’) ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de
investimento ou qualguer outro ativo financeiro. Este documento foi elaborado pela Galapagos com finalidade meramente
informativa, ndo caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitagdo de investimento. A Galapagos ndo se responsabiliza
por gualquer decisdo do investidar, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados. Apesar da diligéncia na
obtencdo e na elaboracdo das informagdes apresentadas, 3 Galapagos ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental
de informagOes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com
base nas informagoes contidas neste documento. Rentabilidade Passada ndo representa
garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do
administrador, Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de
Crédito. Leia 0 prospecto e o regulamento antes de investir.

Autorregulacao

ANBIMA

Gestao de Recursos

Sao Paulo Av. Brigadeiro Faria Lima, n° 2.055,
/° andar, Jardim Paulistano
Tel.+55 (11) 3777-2088

Miami 5966 South Dixie Hwy Suite 300
Miami FL 33143
Office: +1(786)888-4571

Linkedin: /galapagos-capital/
Site: hitps:/galapagoscapital.com/



