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Posicoes em
Mercados Liquidos

No més de agosto, sequimos construtivos com o cenario de recuperacao global.
Os dados de atividade econdmica continuaram apresentando melhora, com
destaque para surpresas positivas nos EUA e uma certa acomodagao na Europa
e na China. O impulso monetario dos Bancos Centrais sequiu surtindo efeito e a
ampla liquidez serviu de combustivel para os precos dos ativos de maneira geral.
O verao no hemisfério norte e o periodo de férias na regiso foram acompanhados
de um aumento No contagio do COVID-19, principalmente no continente Europeu.
Por outro lado, na Ameérica Latina comecamos a observar a estabilizacao e, em
alguns casos, até melhora nos indices de contagio e mortalidade.

Em relacao ao posicionamento do fundo, mantivemos alocacoes estaveis relativas a
julho nos mercados de credito privado corporativo, tanto local guanto internacional.
Mantivemos posicoes relativamente pequenas Nas bolsas, mas aumentamos o
grau de diversificacao. Incluimos posicao comprada em bolsa europeia, mantivemos
pequenas posicoes em acoes de empresas americanas e indice S&P, além de uma
posicao proxima de 10% do PL do fundo em bolsa brasileira. Do ponto de vista
setorial, estamos focando em empresas que deverdo se beneficiar da ‘reabertura’
da economia. Esta & uma aposta baseada em dois argumentos. Primeiro, © maior
conhecimento sobre como prevenir a doenca levara a reducao da necessidade de
novos lockdowns e, segundo, porque ha expectativa da distribuicdo de uma vacina
NoS proximos meses, pelo menos Nos paises desenvolvidos.

Em linha com nossa principal tese macro de depreciacao do dolar, mantivemos
posicoes vendidas Na moeda, mas comecamos a realizar lucro nas moedas de G10
(euro, franco suico e iene). Reduzimos a exposicdo No euro e zeramaos o iene e o
franco suico. Ainda em relacao as G10, seguimos comprados Na Coroa Norueguesa
e no dolar australiano. Adicionalmente, iniciamos posicao comprada No real e no
rand sul-africano. Continuamos convictos de que o dolar entrou em um processo de
depreciacao de longo prazo e acreditamos que existem indicios de que a segunda
fase da sua depreciacao, que inclui a apreciacao de moedas ciclicas emergentes em
relacdo a ele, pode estar se iniciando. Em relacao a eleicdo americana, 3 melhora
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dos dados economicos nos EUA acompanhada de uma trajetoria do COVID-19
mais benigna No pals, tem ajudado Trump a se recuperar Nas pesquisas. Sequimos
monitorando de perto o periodo pré-eleitoral nos EUA, uma vez que entendemos
que a eleicao devera ser um driver importante para 0s precos dos ativos ateé o final
do ano, gerando a0 mesmo tempo Um aumento Na volatilidade deles.

No final de agosto, o Federal Reserve de Kansas City realizou seu simposio anual
em Jackson Hole. O destague do evento ficou para o anuncio de Jerome Powell,
presidente do Federal Reserve (Fed), acerca da sua t3o esperada revisdo de
estrategia de politica monetaria. Houve duas mudancas principais, 3 Nosso ver. A
primeira foi a revisao da importancia relativa entre emprego e inflacao, com o Fed
deixando claro que daqui em diante dara mais énfase a busca da maximizacao do
emprego. A segunda mudanca foi a introducao de um Novo Modo de se enxergar
a meta de inflacdo, chamado flexible average inflation targeting (FAIT). De forma
simplificada, o Fed devera aceitar que periodos nos quais a inflacao fique abaixo
da meta de 2% sejam seguidos ou compensados por periodos nos quais ela fique
acima da meta sem que Seja Necessaria Uma resposta em termos de mudancas
nas taxas de juros. Esta postura da autoridade monetaria, na conjuntura atual,
significa que 0s juros deverao permanecer em patamares muito baixos por muito
tempo. Ou seja, 0 mercado de trabalho passa, Nna Nossa visao, a ganhar mais énfase
versus a inflacdo no escopo do mandato do Fed. Duas das consequéncias mais
relevantes para 0s mercados s30 38 Maior sustentacdo aos ativos de risco e um
impulso adicional para a desvalorizacao da moeda americana.

No Brasil, o més de agosto foi de alta volatilidade e de deterioracao expressiva Na
percepcao do risco fiscal do pais. Esse aumento de volatilidade chamou atencao.
Tivernos mais um episodio de rumores sobre a saida do Ministro Paulo Guedes, o
que pressionou o preco dos ativos brasileiros. A bolsa brasileira sofreu fortemente
com a deterioracao da percepcao do risco Brasil e o real tambéem acabou testando
niveis que N30 viamos desde 0 auge da pandemia. O debate acerca do orcamento
do governo para 2021 trouxe de volta o temor do descontrole fiscal e a agenda
politico-eleitoral de certa forma passou a ganhar relevancia em um momento
no qual os mercados buscam sinais de vontade politica para se dar continuidade
30 programa de ajuste fiscal no pos-pandemia. Apesar de todo o ruido e de
perdas importantes de integrantes do Ministério da Economia, acreditamos que,
por ora, N3o havera descontrole das contas publicas. Vemos com bons olhos o
sinal do Congresso de querer continuar com 3 agenda reformista, o que deve
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contrabalancear um pouco a pressao que ha por aumento de gasto por setores
do proprio governo. Alem disso, os dados econémicos divulgados no Brasil nas
Ultimas semanas vém surpreendendo positivamente. Das surpresas positivas, duas
se destacam, quais sejam: 0 mercado vem revisando para cima sua estimativa de
crescimento (recessao) para este ano, e o déficit em conta corrente vemn diminuindo
constantemente, o que, em Ultima instancia, da sustentacao para a taxa de cambio.

Mantivemos posicao comprada em NTN-B 2024 e posicoes taticas aplicadas em
juros nominais na parte media da curva de juros. Em funcao da abertura da curva de
Juros, estamas aproveitando para alongar a posicao das NTN-Bs para vencimentos
mais longos. Seguimas com a visao de que o0 BC deve estacionar a taxa de juro em
2% por um periodo prolongado.

Em linha com nossa visao positiva para 0 mercado imobiliario brasileiro, o fundo
manteve uma alocacao de aproximadamente 10% do PL em fundos imabiliarios.

Seguimos Nos posicionando com base em UM cenario positivo para ativos de
risco. Buscaremas oportunidades para voltar 3 aumentar posicoes Nas bolsas e
seguimos monitorando de perto o risco eleitoral americano. As eleictes americanas
em novembro devem ser uma das principais variaveis na formulacao de cenario
para o resto de 2020 e para o primeiro semestre de 2027
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Posicoes em
Credito Estruturado

Em agosto, o Fundo manteve por volta de 1/% de seu PL alocado nos ativos de
credito estruturado de gestao da Galapagos. No més, o fundo iniciou alocacao no
FIDC Gira, o qual tem como foco o financiamento de safra agricola por meio de
operacoes de barter associadas aos contratos de compra e venda de produtos
agricolas, que garantem a liquidacao financeira das operacoes de credito e mitigam
riscos associados a volatilidade de preco das commodities. Com prazo medio de
carteira de 9 meses, foco inicialmente exclusivo na cultura de soja e vencimento Na
época da colheita, os direitos creditorios adquiridos pelo fundo sdo representados
por Cédulas de Produto Rural (CPR), emitidas e monitoradas por meio da plataforma
Gira, a qualavalia ndo apenas o rating financeiro dos devedores, mas principalmente
0 potencial produtivo das areas de plantio financiadas. O fundo alocou nas Cotas
Mezanino, as quais tem uma rentabilidade-alvo de CDI + 15% a3, e nas Cotas Junior,
3s quais terao rendimento equivalente ao excesso de spread do FIDC Gira.
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Fundo Galapagos

Evolution Fl Multimercado CP

Fundo com atuacao global gue busca, a partir de teses de investimento baseadas no

cenario macroecondmico, retornos absolutos, consistentes e descorrelacionados,

sem se restringir a regides geograficas ou classes de ativos. Combina estratégias

de crédito e macro global, investindo em ativos liquidos tanto no Brasil quanto no

exterior e em ativos estruturados.

Informacoes Gerais
e Data de Inicio: 07 — maio - 2020
e Publico Alvo: Investidores Qualificados
e Aplicacdo Minima: RS 100.000,00
e (otizacao de Aplicagao: D+1
e (otizacdo de Resgate: D+180
e Psgamento de Resgate: D+181

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

e Taxa de Performance: 20% 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 solicitagao de investimento. A Galapagos nao 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 decistes 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

Ades3o Proviséria

S&o 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
QOffice: +1(786)888-4571

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



