MENSAL
MAIQ 2021

(© Galapagos

CAPITAL



“»
-

(© Galapagos mens

MATO 2
CAPITAL

A Inflacdo Americana:
Passado, Presente e Desafios

A inflacdo voltou ao centro das atencbes em diversas regidoes do mundo.
Consequéncia da combinacdo de um brutal choque negativo de oferta (decorrente
da pandemia de Covid-19) com um significativo impulso a demanda (decorrente das
medidas implementadas para aliviar os impactos da pandemia nas economias), a
pressao sobre os precos tem se manifestado de forma intensa e persistente Nas
mais diversas cadeias de producao. Porém, em nenhum lugar a discussao sobre
inflacdo tem chamado tanto a atencao quanto nos Estados Unidos da América.

Os motivos para essa preocupacao parecem ébvios: (i) a economia americana
tem dado fortes sinais de recuperacao, principalmente depois do sucesso em
seu processo de vacinacao; (i) a expansao fiscal americana anunciada para 0s
proximos anos é consideravel; e (i) a autoridade monetéria estadunidense tem
mantido o alto grau de estimulo, seja por vias convencionais ou N30-Convencionais.
O resultado de uma alta da inflacdo nos Estados Unidos da Ameérica poderia, ao
tornar necessaria uma acao mais incisiva da politica monetaria, se transformar
num aperto monetario global, com consequéncias potencialmente adversas para
0S mercados.

Alguns analistas chegam a afirmar que os Estados Unidos da America, em funcao
da atual postura das suas autoridades econdmicas, parecem fadados a repetir
a nefasta experiéncia dos anos 70, episodio conhecido na histéria econémica
americana como “A Grande Inflacdo” Serd que essa afirmacdo faz sentido?
Nesse periodo, a inflacdo americana, medida pela variacdo anual do PCE (indice
de inflacdo mais olhado pelo Fed), como mostra a tabela a seguir, registrou uma
média anual de 7,3%, sendo que em trés anos (1974,1979 e 1980) chegou a valores
de dois digitos. A inflacdo media dos anos oitenta, ainda elevada, reflete apenas
3 convergéncia para uma media menor. Esse processo de convergéncia comegou
em 1979, com um aperto monetario inédito, liderado pelo presidente do Federal

Reserve na época, Paul Volcker.

Inflagdo nos Estados Unidos | Média Anual por Décadas - em %

PCE Cheio PCE Core
1961-1970 2,6 27
1971-1980 73 6,5
1981-1990 41 45
1991 - 2000 20 2]
2001 - 2010 20 18
2011 - 2020 15 17

Fonte: FRED. Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Mas o que levou a essa inflacdo tao elevada (para padroes americanos) nesta
década? De acordo com Raobert J. Samuelson, no seu livro “ The Great Inflation and
its Aftermath”, o processo que levou a esse resultado se iniciou na década anterior,
com o gue Samuelson chama de “a obsessao do pleno emprego’, cujos efeitos
foram exacerbados pela diminuicao, na pratica, da independéncia na conducao da
politica monetaria durante varias administragoes.

A "obsessdo pelo pleno emprego” se baseava na ideia, que se revelou errada, de
que se podia aceitar um pouco mais de inflacdo em troca de uma taxa menor
de desemprego. Eram os primordios da curva de Phillips (que mostra a relacdo
entre emprego e inflagcdo), quando se assumia que as expectativas dos agentes se
manteriam constantes mesmo perante um cenario de elevacao da inflacao, algo
que seria necessario para reduzir a taxa de desemprego, COmo argumentavam
0s defensores da ideia. Politicas fiscais e monetarias muito expansionistas foram
0s instrumentos utilizados. O que acabou acontecendo com o passar do tempo
€ que 0S agentes reajustaram para cima suas expectativas de inflacao, o que foi
tornando as politicas expansionistas cada vez menos efetivas. No final, essas
politicas acabaram apenas pressionando a inflacdo, sem qualquer impacto positivo
na taxa de desemprego. A situacao s6 comegou a ser resolvida, como mencionado
linha acima, quando Volcker assumiu a presidéncia do Federal Reserve, em 1979.

Serd que as atuais autoridades americanas também estdo tomadas pela
‘obsessao do pleno emprego”? Acreditamos que a situacao hoje é diferente.
Primeiro, ndo podemos esguecer que, antes da pandemia, 0os Estados Unidos
estavam com a taxa de desemprego nas minimas historicas, e gque mesmo assim
a inflacdo se situava, persistentemente, abaixo da meta de 2% (vide tabela). Por
esse motivo, se justificaria pelo menos questionar se uma reducao adicional da
taxa de desemprego levara, necessariamente, a um aumento de inflacdo. E, em
segundo lugar, temos que ter em mente também gque, mesmo com a criacao de
emprego no periodo pés-pandemia, a taxa de emprego (percentual da populacdo
em idade ativa efetivamente empregada) ainda esta distante do valor registrado
no periodo imediatamente anterior, 0 que & um sinal claro de que ainda ha muito
para melhorar antes da economia americana atingir o chamado pleno emprego.
Assim, parece correto que as autoridades econémicas americanas estejam, No
momento, optando por esperar antes de reagir a qualquer surto de inflacao.
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E, entdo, chegamos na questdo crucial: esperardo até quando? Veremos
uma repeticdo dos anos 707? Definitivamente, ndo. A inflacdo esta subindo,
provavelmente subird ainda mais e, eventualmente, poderd ser mais persistente
do que se imaginava, mas parece distante a ideia de uma mudanca permanente
(para pior) do patamar de inflacdo. Ndo podemos confundir paciéncia com
leniéncia. As autoridades americanas, em particular o Federal Reserve, estao
cientes das licdes da experiéncia da Grande Inflacdo e, portanto, acreditamos que
0s erros daguela época nao se repetirao. O corolario disso € que, nesse quadro de
pressoes inflacionarias globais, o Federal Reserve terd que elevar a taxa de juros
e reduzir os estimulos ndo-convencionais antes do previsto por eles.

Sem duvida, uma inflacdo controlada é pré-requisito para o crescimento e
prosperidade, como ficou claro no periodo imediatamente posterior a Grande
Inflacado, e, portanto, deve ser visto como algo positivo. Apesar disso, o ciclo atual
n3ao deixa de apresentar alguns riscos, dentre 0s quais vale mencionar dois:

1. O primeiro risco diz respeito ao foco, quase exclusivo do Federal Reserve (entre
outros bancos centrais) no chamado ndcleo de inflacdo, ou seja, NOS precos
dos bens e servicos excluindo-se alimentos e combustiveis. Ao deixar de lado a
importancia destes dois elementos na formulacdo de politica monetaria, corre-se
0 risco de gerar algum tipo de descontentamento social, assim como ocorreu N3
primavera Arabe de 2011, onde a inflacdo nos precos dos alimentos serviu como
gatilho para uma disrupcdo maior. Um destaque neste quesito foi a divulgacao
da Organizacao das Nacoes Unidas, na Ultima semana, apontando que 0S precos
globais dos alimentos estdo em seu patamar mais alto em uma década;

2. 0 segundo risco diz respeito ao endividamento significante dos setores
publico e privado americano pode tornar o movimento de aperto monetario mais
complexo gue em ciclos anteriores. Nao surpreendente, dado este pano de fundo,
foi a projecdo do juro real americano No orgcamento da administracao Biden na
semana passada, na qual os juros (ao longo da curva) permanecem abaixo da taxa
de inflacdo pelos proximos 5 anos.

Apesardenaovermosuma repeticdo dosanos 70 se materializando, a possibilidade
da inflacao se tornar mais persistente que o esperado, aliada ao segundo risco
mencionado acima, nos deixa vigilantes em relacao a inflacdo americana. Isso se
reflete, naturalmente, em algumas posicoes que temos ha algum tempo, como por

-

exemplo Na N0ssa posicao tomada na Treasury de 10 anos.
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Juros

Mantivemos a posicdo tomada na parte mais longa da curva de juro americana.
Seguimos acreditando na escalada da inflacdo global e no processo tardio de
normalizacao de juros nos Estados Unidos América. Acreditamos que ainda existe
muita assimetria na curva longa americana (para cima), @ mantivemos a estratégia
de aumentar a posicao tomada ao redor do nivel de 1,50%. Ainda na renda fixa,
montamos posicoes de flattening na curva de juros brasileira, principalmente
aplicadas no vértice de jan25 contra tomado no jan23.

Commodities

Seguimos comprados em uma cesta de commodities que inclui cobre, soja, milho,
petroleo, ouro e prata. Adicionamos uma posicao em uranio que faz parte da tese de
busca por energias mais “limpas” na qual a nuclear se encaixa bem. Nossa posicao
em commodities tem variado entre 10-15% do Patrimonio Liquido dos fundos.

Redirecionamos as nossas posicoes vendidas em dolar principalmente para
as moedas emergentes. Aumentamos Nossa posicao comprada no Real como
principal representante das moedas de commodities contra o délar americano
e contra o peso mexicano. Nas moedas de G10, seguimos comprados No euro
em menor proporcao, comprados na Krona norueguesa, que representa bem
o complexo de exportadores de petréleo, e abrimos uma posicao comprada no
Yuan contra o délar. Nossa exposicao em moedas tem variado entre 30-50% do
Patrimdnio Liquido dos fundos.

Renda Variavel

Aumentamaos 3 N0SSa exposicao nNa bolsa brasileira tanto de maneira direcional
como relativa contra a bolsa americana. Voltamos a comprar uma cesta de bolsas
emergentes que acreditamos conseguir descolar mais das bolsas americanas em
funcdo da disseminacao do crescimento global e do avanco da reabertura das
economias emergentes.
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Estratégia Sistematica

Em um més de bastante volatilidade e de rotacdo de posicoes, o livro sistematico
devolveu parte do bom resultado do més de abril. Procurando maximizar a captura
dos grandes movimentos, 0s Nossos modelos perseguidores de tendéncias so se
desfazem das posicoes apds uma queda nos precos dos ativos. Deste modo reduzimos
parcialmente Nossas posicoes Nos setores de commodities e bancos digitais.

Crédito Local

A curva de crédito local apresentou em maio reducao de sua inclinacdo na ordem
de 15bps. Os bons resultados corporativos do primeiro trimestre, somadas ao fluxo
de captacao positivo dos fundos de crédito privado e renda fixa, deram ao mercado
mais confianca para incrementar o prazo das carteiras. Com a melhora do apetite
dos investidores, 0 mercado primario registrou incremento do volume de emissoes.

Crédito Internacional

Com pouca clareza no mercado internacional, seguimos com o viés cauteloso,
priorizando ativos com duration mais curta. Mantivemos as alocactes estaveis,
sem mudancas relevantes de posicionamento.

Crédito Estruturado Galapagos

Com relacao ao credito estruturado interno, nossas alocacoes estao distribuidas
nos setores de real state, cadeia de fornecedores, venture debt e agronegocio,
sendo a N0SSsa Maior expasicao No segmento de cadeia de fornecedores.

ogo® » ]
Imobiliario
No mercado imobiliario, 0 més de maio terminou com desvalorizagao do IFIX
de 1,56%, acumulando queda de 1,87% em 2021. A nossa carteira de Fundos de
Investimento Imobiliarios, no entanto, fechou 0 més em patamar positivo Nno MEs,
mantendo a performance positiva no ano. O portfolio de Fundos de Investimento

Imobilidrios estd concentrada em ativos de alta qualidade e com caracteristica
dinamica, com diversos giros de posicao durante o més, de acordo com a analise

comparativa dos fundos realizada pela gestao.
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Mercados de Atuacdo
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Desempenho dos Fundos

% do % do % €9
0 . AL
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0 Inicio
MULTIESTRATEGIA

Galapagos

- 176% 658% 4,99% 519% 13,67% 579% 07/05/20 67544126  2,00% a.a. 20% s/ CDI
Evolution FIM CP

ESTRATEGIA GLOBAL
gglfv’aiggé EM 175% 656% 471% 490% 8,20% 501% 24/08/20 33961176  2,00%aa. 20% s/ CDI
Galapagos Icatu
Darwin Global FIC ~ [EEKEWAA 717% 2,66% 277% 6,36% 386% 20/08/20 14507560  193%aa. 10% s/ CDI
FIM
CREDITO
Galapagos
Dragon FIC 0,50% 188% 1,81% 188% 323% 226% 01/10/20 38970204  12%aa. 20% s/ CDI
FIM CP
SISTEMATICO
0,

Eﬁfco -3.97% - 1410% 287% 35,22% 220% 19/08/20 59353432  20%aa. 220 35/5'02 CA®

Data Base 31/05/2021

A Galapagos Capital Investimentos e Participacoes (‘Galapagos’) ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de s§° Paulo Av. Brigadeiro Faria Lima, ne 2.055,
investimento ou qualguer outro ativo financeiro. Este documento foi elaborado pela Galapagos com finalidade meramente 70 andar, Jardim Paulistano

informativa, nao caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitagdo de investimento. A Galapagos ndo se responsabiliza Tel:+55 (T]) 3777-2088

por qualquer decisdo do investidar, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados. Apesar da diligéncia na

obtengao e na elaboragdo das informagdes apresentadas, a Galapagos nao se responsabiliza pela publicagao acidental

de informacdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com

Miami 5966 South Dixie Hwy Suite 300

base nas informagoes contidas neste documento. Rentabilidade Passada nao representa Autorregulacdo Miami FL 33143

garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do ANBIMA Office: +1(786)888-4571
administrador, Gestar, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de

Crédito. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Gestio de Recursos Linkedin: /galapagos—capitaL/

Site: https:/galapagoscapital.com/



