Carta Mensal
MARCO 2022

Guerra no mundo inflacionario

Os eventos globais, especialmente aqueles associados a guerra no Leste-Europev,
dominaram 0s acontecimentos nas economias dos mercados emergentes. O
desenrolar da guerra trouxe volatilidade significativa aos mercados. A alta relevante
do preco das commodities deu uma trégua no fim de marco, Mas, Na NOSSa Visao,
a mudanca nos precos relativos e os choques favoraveis nos termos de troca
permanecerao.As moedas dos paises produtores de matérias-primas se fortaleceram
e, em alguns casos, tal fortalecimento foi reforcado por niveis atrativos de juros em
funcao do aperto monetario dos bancos centrais, que iniciaram cedo sua batalha
contra os efeitos adversos do COVID e, agora, da guerra. As moedas que melhor
performaram foram as da Ameérica Latina. Cinco dos melhores desempenhos no ano
foram: (i) o Real brasileiro; (i) o Sol peruano; (iii) o Peso colombiano; (iv) o Peso Chileno;
e, ultimamente, (v) o Peso mexicano. Nao é coincidéncia que todas elas combinam
fortes ajustes nos termos de troca com retornos atrativos em moeda local.

Os mercados seguem focados na politica monetaria do Federal Reserve — FED: em
suas projecoes divulgadas trimestralmente, o comité de politica monetaria, o Federal
Open Market Committee — FOMC, projetou uma trajetoria de juros com: 7 altas de
25bps para 2022, chegando a 1,875%, e 4 altas adicionais da mesma magnitude em
2023, chegando a quase 3%. A mensagem de Powell depois da Ultima reunido parecia
simpatizar com a ideia de que uma aceleracao No passo de aperto Monetario seria
necessaria para conter as pressoes inflacionarias, em adicao a reducao do balanco que
devera ter inicio em marco. Muitos outros membros do comité também concordaram
0u se mostraram dispostos a considerar uma aceleracao do ritmo de ajuste dos juros
para 50bps nas proximas reunioes. Essa tendéncia estimulou a discussao sobre qual
deveria ser a taxa de juros terminal nos EUA, além de ter fortalecido o reconhecimento
da possibilidade da taxa de juros precisar atingir patamares restritivos.
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Nas projecdes de marco, a taxa neutra do Federal Reserve — FED foi reduzida para
abaixo de 2,5%. Nos acreditamos que & um erro considerar 2,5% como a taxa neutra.
A postura de politica monetaria para bancos centrais com regime de meta de inflagao
€ medida pela taxa de juros real ex-ante, que é a taxa de juros menos algum medida de
expectativas de inflacdo. Por essa medida, a taxa determinada pelo Federal Reserve
- FED esta hoje em -4,75%, enquanto no Brasil estad em 5%, perto de 2% no México
e perto de 1% no Chile. Esta é a razao pela qual acreditamos que a taxa terminal
deveria estar situada em algum ponto entre 4% e 5%, dependendo do caminho das
expectativas de inflacdo. Se por um lado os mercados ja fizeram boa parte do trabalho
de precificar a trajetoria dos juros dos EUA para este ano, 0os mercados parecem estar
subestimando Ndo apenas 0 caminho tracado para os juros pelo Federal Open Market
Committee - FOMC em 2023, mas também o potencial de uma taxa neutra muito
mais alta. Um Federal Reserve — FED potencialmente muito mais agressivo seria
provavelmente um desafio para 0s mercados Nos proximos meses.

Na Ameérica Lating, a inflacao € mais persistente que o esperado e as expectativas
seguem sujeitas ao risco de desancoragem. Enguanto os chogues foram, até entao,
concentrados na parte de energia, 0s precos dos alimentos também deverao aumentar.
Adicionalmente, os precos dos produtos manufaturados devem manter seu Vies
altista tendo em vista 0 choque de oferta adicional como resultado das medidas de
enfretamento ao COVID tomadas pela Ching, cujo efeito sobre as cadeias de producao
€, como ja sabemos, “estagflacionario”. Temos sido surpreendidos com o viés dovish
nas decisoes de politica monetaria dos bancos centrais da regido neste més. O banco
central do Chile surpreendeu o mercado com uma alta de 150bps — menor que o
esperado - chegando em 7%, condicao que foi justificada por preocupacoes com a
atividade econémica, que terminou 2021 expandindo a um ritmo de aproximadamente
12% ao més, mas que o banco central espera que seja por volta de 1-2% este ano, e
quase zero em 2023.

Enguanto uma desaceleracao era esperada em funcao da reducao do impulso fiscal,
seus efeitos projetados parecem exagerados. O banco central da Colémbia, 0 BanRep,
subiu os juros em 100bps para 5%, abaixo da inflacdo atual (8%) e das expectativas
das inflacbes para os proximos 12 meses, e abaixo do que os analistas esperavam.
Por sua vez, o banco central do México, o Banxico, ndo surpreendeu e subiu sua taxa
para 6,5%, atingindo por pouco a parte de baixo da banda de seu juro neutro de 1,8%
a 34%, apesar de elevar suas projecoes de inflacdo e do aumento Nas expectativas
evidenciados em sua Ultima pesquisa. NOs vemos com preocupacao o fato dos bancos
centrais da regido parecerem estar terminando seus ciclos de aperto monetario antes
do necessario para controlar a inflacdo e evitar uma desancoragem das expectativas.

1



(© Galapagos "

ASSET

O m
o2
SN

>
N -

(@]
N

No Brasil, a decisao do Banco Central do Brasil - BACEN, reforcada pelos comentarios
do presente da instituicdo Roberto Campos, indica uma clara intencao de encerrar o
ciclo de alta de juros apos uma Ultima alta de 100bps para 12,75%, apesar da alta
continua das expectativas de inflacdo. A inflacdo realizada também permanece muito
elevada, como evidenciado pelo IPCA-15, que veio acima do consenso de mercado.
Chamou atencao a decisdo do Banco Central do Brasil - BACEN de atrelar a politica
monetaria aos acontecimentos no mercado de energia, particularmente ao mercado do
petroleo, estratégia que reputamos arriscada. Entretanto, levando em conta os precos
atuais do petroleo (Brent) e do cdmbio (USS100/bbl e RS 4,70/USD, respectivamente),
acreditamos que existe uma alta probabilidade de 12,75% realmente ser o topo do ciclo
de alta. Dito isso, a chance de que uma alta adicional se faga necessaria Nos proximos
meses ainda existe devido a dindmica inflacionaria problematica e das expectativas
que continuam se distanciando da meta no horizonte.

E provavel que o impacto do aperto monetario do Banco Central do Brasil - BACEN
tenha consequéncias adversas para a Situacao financeira das familias. Alem disso, o
governo continua implementando medidas para estimular a demanda, mas sem uma
estratégia coerente que envolva a reconstrucao da ancora fiscal ao longo do tempo.
Por fim, o cenario politico parece estar convergindo cada vez mais para uma eleicao
polarizada e para a auséncia de um terceiro candidato viavel.

O ambiente de investimentos seguira desafiador nos proximos meses. Continuaremos
a monitorar os eventos ligados a guerra no Leste-Europeu e seus efeitos potenciais
nos mercados emergentes e na América Latina. O mercado de commodities
seguirdo voldteis, enfrentando o choque duplo de uma situacao dificil (apesar de
menos explosiva) na Europa e da fraca resposta do lado da oferta aos precos altos,
exacerbada por anos de sub-investimento No setor. Estamos monitorando de perto
indicadores de atividade nos EUA, uma vez que as Ultimas pesquisas parecem mostrar
sinais de desaceleracao, embora ainda longe de um cenario de recessao. Decisdes de
politica monetaria pelos bancos centrais permanecerao No centro das atencoes dos
mercados, que continuam a enfrentar um cenario inflacionario muito incerto.
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Posicionamento

As posi¢cdes macro no primeiro trimestre deste ano foram desenhadas para gerar
alfa em um ambiente de reprecificagdes altistas nas curvas de juras, alta nos
precos das commodities e busca por carry principalmente em paises que ja se
encontram bem adiantados no processo de normalizacao de politica monetaria.

Renda Fixa

Acreditamos que o Federal Reserve - FED, assim como o Banco Central
Europeu, enfrentard grandes desafios pela frente para conseguir domar as
forcas inflacionarias. Sendo assim, mantemos posicao tomada estruturalmente
Nna curva americana, mas também buscamos ficar tomados na Europa. Apesar
do movimento expressivo de abertura nas taxas de juros ao longo do primeiro
trimestre, acreditamos gue ainda existe muito espaco para as taxas de juro nos
EUA subirem sem causar grandes impactos a economia americana. Na verdade,
um dos principais desafios do Federal Reserve — FED vai ser conscientizar-se de
que estad muito mais longe da “taxa neutra de juro real” do que se imagina.

Na renda fixa brasileira, iniciamos posicoes aplicadas no meio da curva nominal.
Acreditamos que, apesar do cenario desafiador para inflacao, o BACEN deve finalizar
o ciclo de alta de juros na proxima reuniao de maio. A instituicao tem deixado clara
a intencao de encerrar o ciclo em 12,75% por acreditar, em seus modelos, que seja
suficiente para que a inflacdo convirja para o centro da meta em um horizonte
significativo. Além disso, a apreciacao do real adicionara conforto a essa intencao.

Notamos que 0s agentes de politica monetaria da America Latina surpreenderam,
recentemente, mostrando intencao de encerrar mais cedo do gue o esperado 0s
ajustes monetarios. Esse foi 0 caso do Chile e da Colémbia, paises nos quais 0s
bancos centrais mantiveram a sinalizacdo de permanecer atras da curva, Na Nossa
visdo. Também nos surpreendemos com 0s acontecimentos no México e achamos
que existe o risco de um vies mais dovish. Em termos gerais, acreditamos que as
inclinacoes nas curvas de juros da regido estao comegando a ficar bastante atrativas.
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Commodities

Nas commodities seguimos comprados principalmente nas agricolas e reduzimos
Nossa exposicao nopetroleo. Nos metais, estamos comprados em cobre e ouro.
Vale destacar que somos estruturalmente convictos no cenario denominado
“commodity super-cycle’. Em funcdo da guerra na Ucrania, ficou ainda mais
evidente a necessidade de 0s paises enxergarem commodities como reserva
estratégica de valor.

Ao longo do primeiro trimestre mantivemos posicoes compradas em moedas de
paises produtores de commodities com destaque para o Real brasileiro, o Peso
chileno e o Rand sul-africano. Por trabalhar com um cenario mais hawkish para o
Federal Reserve — FED, optamos por manter posicao neutra no Doélar americano.
Sendo assim, ficamos vendidos no Euro e no Yen para financiar as posicoes
compradas. Adicionalmente, iniciamos posicao comprada no Dolar australiano e
no Dolar canadense em linha com o mesmo tema positivo para commodities.

Renda Variavel

Nosso cenario para as bolsas esta mais desafiador. Ao longo do primeiro trimestre
ficamos comprados em bolsas emergentes e vendidos na bolsa americana.
Pela frente, antecipamos aumento da volatilidade para as bolsas em funcao
da necessidade de os bancos centrais seguirem retirando liquidez do sistema.
Tradicionalmente, a retirada de liquidez teve como consequéncia movimentos de
correcao nas bolsas e acreditamos gue a bolsa americana ainda deve sofrer uma
correcao mais forte. Por org, o juro real ainda extremamente negativo nos EUAe a
recompra de acdes sendo conduzida pelas empresas tem sustentado o mercado
acionario. Temos viés negativo para a bolsa americana e, Nos atuais precos das
bolsas emergentes, ficamos neutros.
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Estratégia Sistematica

Os modelos sistematicos comecaram a alocar mais risco em meados de marco.
Os algoritmos de juros comecaram a aplicar nos termos jan/23, jan/24 e jan/25
terminando 0 més muito proximos de suas alocacdes maximas e com ganhos
substanciais ao longo de marco. A modelagem de bolsa comecou a indicar
Novas compras em papeis, com destaque para o setor elétrico, infraestrutura e
mercado interno. A exposicao em bolsa, que vinha praticamente zerada nos meses
anteriores, virou comprada e deve ter exposicdo crescente com a3 manutencao do
movimento recente dos mercados.

Crédito Local

A curva de crédito local apresentou aumento da sua inclinacao. O continuo fluxo
de capital para renda fixa fez com que 0S papeis Mais curtos apresentassem
fechamento de 5 a 15bps. Diante do elevado volume de emissdes primarias
anunciadas no més, o mercado foi mais cauteloso na compra de ativos mais
longos, que negociaram com spreads estaveis no decorrer do més. Encerrada a
temporada de divulgacao de resultados de 2021, nossa avaliacao € de que, no
geral, as companhias continuam apresentando bons fundamentos de crédito,
apesar da elevada inflacao e politica monetaria contracionista.

Crédito Internacional

Em crédito, mantivemos posicao vendida no high yield americano nNos primeiros
dois meses do ano. Acreditamos que um dos principais efeitos colaterais do aperto
das condicdes financeiras que o Federal Reserve — FED tera que entregar sera no
mercado de crédito. Operamos com viés negativo para os spreads de crédito no
mercado americano e devemos voltar a ficar vendidos ao longo dos proximos meses.

Crédito Estruturado

Com relacao ao credito estruturado interno, nossas alocagoes estao distribuidas
nos setores de real state, cadeia de fornecedores, precatoérios, venture debt, legal
claims e agronegocio.
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Abaixo, aproveitamos para incluir um quadro no qual descrevemos qual € a N0ssa
visao, discutida no ambito do comité de investimentos, para cada uma das classes

de ativos.

Bolsas Negativo

Bolsas Emergentes Negativo

Renda Fixa Internacional Negativo

Renda Fixa Emergente Neutro

Délar (DXY) Positiva

Moedas Emergentes Neutro / Positivo
Commodities Positivo

Crédito Internacional (High Grade) Negativo

Crédito Internacional (High Yield) Negativo

Crédito Local Positivo
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Mercados de Atuacao

Estratégia Evolution
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Desempenho dos Fundos

% do % do 0 e .
o % Desde o | Beanchmark Data Patriménio | Taxa de Taxa de
Fundos N Beanchmark | % noAno | Beanchmark "
. Desde deInicio | Atual (RS) Adm. Perf.
no Més no Ano L
o Inicio
MULTIESTRATEGIA
Galapagos
Evolution FIM CP 176% 190% 3,82% 158% 17,36% 206% 07/05/2020 69.053.302 2,00%a.a. 20% s/ CDI
ESTRATEGIA GLOBAL
Galapagos
Darwin FIC FIM 1,80% 195% 5,01% 207% 3,46% 45% 24/08/2020 45043498 2,00% a.a. 20% s/ CDI
Galapagos Icatu
Darwin Global FIC 2,09% 226% 5,28% 218% 313% 4% 20/08/2020 8153.358 1,93% a.a. 10% s/ CDI
FIM
CREDITO

Galapagos
Dragon FIC 1,61% 174% 3,94% 162% 13.43% 181% 24/08/2020 36.862107 090 % aa. 20% s/ CDI
FIM CP
[s[VEENING o B o o o o 5

2 1,09% 118% 3,00% 124% 5,99% 123% 24/08/2021 72983324  0,30% a.a. Sem Taxa
Liquidez Top CP

SISTEMATICO
E‘FSICCO 075% 48% 140% 40% 32,46% 105% 19/08/2019 81158308  2,0%aa. 25% s/ IPCA + 3,5%
ALTERNATIVOS

10% sobre o que exceder
139% 1376% 0,21% 56% -3,26% - 23/12/2020  11.087648  110%aa. o ICE US Treasury Short
Bond Index TR +2% a. a.

Alternativos
BRL

0% sobre o que exceder

o ICE US Treasury Short

Bond Index TR +2% a. a.
em reais

Cg”a“vos 785% - -16,65% - 14,80% - 23/12/2020 19492429 110 % aa.
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