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Janeiro: Estimulo Fiscal sem
Precedentes, Vacinacao e Inflacdo

Como Nos outros anos, iniciamos com grande volatilidade e os mercados realizaram
parte dos avancos do més de dezembro. O ambiente politico nos Estados Unidos
foi movimentado pela inédita invasao do Capitolio por manifestantes favoraveis
a0 presidente Trump, pela vitoria dos candidatos democratas nas eleicoes
para 0 Senado na Georgia, pela aprovacao na Camara do segundo processo de
impeachment do Trump e, claro, pela posse do novo presidente Joe Biden. A vitoria
na Georgia deu ao partido democrata o controle, mesmo que precario, do Congresso,
eSS0 aumentou as expectativas de uma expansao fiscal ainda maior, fato gue levou
MUIitas casas a projetar crescimenta acima de 6% em 2021 e de 4% em 2022 para
0 pals. Por outro lado, a pandemia também contribuiu para criar um ambiente de
maior volatilidade, tendo em vista as preccupactes com Novas variantes do virus e
a3 volta do aumento do contagio, 0 que levou palses europeus a decretarem medidas
adicionais de restricao de mobilidade, com impactos econdmicos negativos para a
regido. Adicionalmente, a heterogeneidade no ritmo de vacinacao, com ritmao mais
acelerado no Reino Unido e nos Estados Unidos relativamente a Europa, além do
lento avanco Nas economias emergentes, comegou a ter reflexos nos indicadores
de confianca, e ate nos proprios indicadores de atividade economica.

Ainda sobre os Estados Unidos, 3 manutencao da politica monetaria, o eventual
significativo incremento do gasto publico e a maior velocidade na reabertura da
economia em virtude do progresso da vacinacao levantam um outro ponta: o
potencial aumento das pressoes inflacionarias. Como isso poderia acontecer? As
politicas monetaria e fiscal atuam estimulando o lado da demanda; porem, a outorga
de auxilios vultuosos desincentiva a procura de emprego, pois o trabalhador pode
receber sem trabalhar uma remuneracao até maior do que aquela que receberia
trabalhando. Assim, as politicas de complementacao de renda podem acabar tendo
efeitos perversos no lado da oferta, produzindo um descompasso com relacdo a
demanda, e que poderia acabar se traduzindo em pressoes inflacionarias. Nao
€ por outro motivo gue inclusive defensores ferrenhos do estimulo fiscal, como
Olivier Blanchard, professor emeérito do MIT, estao argumentando a favor de
UMa expansao mais moderada, para mMinimizar 0 risco de superaguecimento
da economia americana. Estamos acompanhando este debate no detalhe, por
considerarmos que esta possibilidade ndo se encontra devidamente refletida nos
precos dos ativos.
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No continente europeu, também N3o se mediram esforcos para anunciar um pacote
fiscal coordenado, algo singular na historia econdmica da Unido Europeia, apesar
da relativa demora causada pela auséncia de uma autoridade fiscal supranacional.
Em paralelo, o Banco Central Europeu continua com uma politica monetaria muito
acomodaticia, oferecendo, ao mesmo tempo, fazer ainda mais se julgar necessario.
De qualquer maneira, devido as medidas mais restritivas na Europa, o continente
deve sofrer mais uma queda do produto No primeiro trimestre deste ano. Deveremos
observar uma recuperacao a partir do segundo trimestre, puxada pelos avancos Na
VaCiNacao e Como resposta aos estimulos monetario e fiscal.

Do outro lado do globo, a China vem demonstrando robustez em termos de
atividade ja ha algum tempo, dada a melhor contencao da pandemia no inicio de
2020. Economistas esperam que a China cresca perto de 8% este ano. De forma
mais abrangente, 3 Asia, em funcdo do maior sucesso na contencdo da crise
sanitaria, tanto em termos de emprego e atividade como fiscal, teve um custo muito
MeNnor que seus pares no ocidente, algo que acreditamos ser muito importante
para a performance relativa do continente no longo prazo.

Ja no Brasil, janeiro foi um més marcado pela piora acentuada do contagio do
virus. O embate politico criado em torno da vacina prejudicou o inicio do processo
de imunizacao No pals, Mas parece que o governo federal comecou, mesmo que
parcialmente, a corrigir sua rota, e a vacinacao ja esta em curso. As eleicoes das
novas autoridades da Camara e do Senado devem trazer a retomada dos trabalhos
em Brasilia, comecando pela discussao e aprovacao do Orcamento deste ano. A
agenda legislativa devera focar, N0 curto prazo, Na aprovacao de Uma Necessaria
extensao do auxilio emergencial; poréem sujeita a restricao de respeitar o Teto de
(Gasto, 0 gue representara, que tal auxilio devera ser temporario, em valor menor
do que o anterior e mais focado em gquem realmente precisa, alem de precisar
ser compensado por cortes em outras despesas do Orcamento. Num prazo mais
longo, julgamos que alguma parcela da agenda de reformas sera retomada, mas
temos ciéncia que o tempo habil para a aprovacao destas e curto, provavelmente
restrito a este ano. Em termos de politica monetaria, entendemos que o Banco
Central ja anunciou que iniciara um processo de normalizacao ainda No primeiro
semestre, 0 que deve voltar a dar sustentacao ao real, uma vez que entendemos
que o desempenho ruim da moeda brasileira vis-a-vis seus pares deve-se, em boa
medida, a diferenca do juro real.
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Em relacdo ao cenario, a retomada da economia global em virtude da reabertura
gradual das economias e de uma combinacao agressiva de estimulos fiscal e
monetario, aliada a deterioracao significativa dos deficits fiscal e em conta
corrente nos Estados Unidos e da provavel permanéncia do juro real estado-
unidense em patamar negativo por algum tempo, Nos faz continuar acreditando
na desvalorizacao do dolar no medio prazo. Tal visdo para o dolar, alem da
continuidade da retomada ciclica robusta que acreditamos estar vendo, nos deixa
otimistas com as commodities, 0 gue por sua vez alimenta N0ssa Vis3o paositiva
para bolsas de paises emergentes e para moedas de paises exportadores de
commodities. Como mencionado acima, acreditamos que 0S juros globais
ainda pouco refletem eventuais pressoes inflacionarias, de modo a aumentar a
probabilidade de um ajuste na precificacdo dessa classe de ativos. Com isso, seria
natural que as curvas de juros dos palses desenvolvidos, principalmente a parte
longa, se ajustassem para cima.
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Posicoes nos Mercados Liquidos

Em termos de posicionamento, estamos comprados em uma cesta de commodities, 3
qualinclui petroleo, metais (com destague para o cobre), minério de ferro, milho e soja.
Em juros, estamos “tomados’ na parte longa da curva de juros americana e, em moedas,
estamos comprados No dolar canadense, No dolar australiano, Nna coroa norueguesa,
no rublo e no real Taticamente, em funcao deste periodo de lockdown europeu, aliado
30 atraso relativo em termos da vacinagao, estamos vendidos no eura.

Nas bolsas, estamos comprados em bolsas emergentes, com peso especial
na Asia. Temos posicoes em acdes de empresas ciclicas que se beneficiam da
retomada econdmica tanto no Brasil como nos EUA. Adicionamos, também, em
janeiro, posicoes relativas em bolsas, quais sejam: estamos comprados em bolsa
emergente e em bolsa japonesa e vendidos na bolsa americana.

O mercado de credito local liquido, por sua vez, teve desempenho favoravel no
primeiro més de 2021, com a perspectiva de aumento maior e mais rapido da taxa
selic, alto volume de vencimentos No ano e otima qualidade de credito do mercado,
0s investidores incrementaram fluxo de compra, o que se refletiu No fechamento
dos spreads de credito por toda a curva, principalmente nos vertices mais longos.

Diante disso, optamos por reduzir 3 N0Ssa exposicao, por entendermos que o nivel
dos spreads esta perto das minimos historicos. Com o cenario de abertura das
curvas de juros, acreditamos que o mercado de credito possa sofrer, apesar de
apresentar oportunidades taticas, especialmente nos creditos emergentes.

O mercado primario segue concentrado em emissoes incentivadas ou com baixa
participacao do mercado de capitais.

Com relacao as Nossas posicoes no mercado de credito offshore, em linha com a
N0SSa expectativa de abertura das taxas na curva de juros americana, implementamos
um hedge de 100% da nossa exposicao a bonds, logo nos primeiros dias do ano,
utilizando titulos de 10 anos do governo americanc, 0 que NOS Proporcionou UMma
contribuicdo positiva de aproximadamente 0,55bps para os fundos.

Embora o més de janeiro tenha comecado com um tom positivo, avaliamos que 0s
spreads estavam demasiadamente comprimidos e optamos por Uma reducao tatica
da Nossa exposicao a bonds em aproximadamente 3/7% ante a posicao dos fundos
em dezembro. Reduzimos ativos de duration mais longa e com expectativas de
retornos mais baixas. Dessa forma foi possivel asumentar pontualmente a exposicao

dos fundos ao longo de janeiro em bonds a taxas e spreads mais atrativos.
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Fundo Galapagos
Darwin FIC FIM

]

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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Fundo Galapagos Icatu

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/



