MENSAL
ESTRATEGIA GLOBAL
OUTUBRO 2020

(© Galapagos

CAPITAL



(© Galapagos MENSAL

OUTUBRDO 02
CAPITAL

Cenario

Ao longo dos Ultimos meses, a economia global sofrfeu uma “parada subita’,
consequéncia do surgimento e disseminagao do COVID-19.Como respostas, pudemos
observar uma combinacao sem precedentes de estimulos monetarios e fiscais,
Cujo efeito tem sido uma recuperacao gradativa do nivel de atividade da economia
global. No mundo desenvolvido, 0s principais bancos centrais praticamente
chegaram 3o limite das suas ferramentas de afrouxamento monetario passando,
portanto, a responsabilidade pela continuidade da recuperacao para 3 conducao
da politica fiscal. Nos palses emergentes, os estimulos monetario e fiscal tambem
foram significativos, mas sujeitos as restricoes impostas pelo cenario de inflagao
e pela precariedade das contas publicas. Os diversos pacotes de auxilio foram
desenhados com um limite de poucos meses, dadas as premissas de que 0 impacto
econdmico seria temporario e, Mais importante, que a crise sanitaria se resolveria
num curto periodo de tempo, seja pela descoberta de uma vacina ou pela confianca
que nao haveria novas ondas de contagio da doenca. Porem, o que se observou foi
gque, mesmo que 0S impactos econdmicos de curto prazo tenham sido suavizados
pela resposta de politica econdmica, ainda ha uma incerteza significativa sobre

quando se conseguira controlar efetivamente a crise sanitaria.

Em termos de crescimento global, a retomada econdmica da China continua se
destacando. Em meados de outubro, as economias europeias e estadunidense
também davam sinais de recuperacao, porem com alguma moderacao em relacao
30 Més anterior, basicamente pela reaceleracdo do nUmero de casos registrados
do Covid-19 nessas regides e pelo fim de alguns programas de ajuda emergencial.
Assim, por exemplo, o pacote fiscal de emergéncia americano chegou ao fim,
mas havia a expectativa de gue Novos pacotes seriam debatidos No congresso

americano para estender a ponte de auxilio até o final do ano.
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Aolongodomeésde outubro,aeleicdo estadunidense comecouaganharimportancia.
As pesquisas eleitorais comegaram a mostrar o democrata Joe Biden 3 frente do
Presidente Trump, além de sugerir a possibilidade de mudancas significativas na
COMPOSicao do senado americano, dando maioria absoluta para 0s democratas
nas duas casas do Congresso americano. E na sequnda parte do més, os mercados
foram surpreendidos pela volta expressiva do indice de contagio do COVID-19,
principalmente na Furopa. A inabilidade do congresso americano conseguir votar
UM Novo pacote emergencial e 0s andncios de uma Nova rodada de “lockdowns” Na

Europa pressionaram fortemente os mercados Na parte final do més.

No Brasil, surgiu consenso sobre a conveniéncia de instituir um programa social
abrangente e permanente, mas sujeito a restricao de disciplina fiscal colocada
pelo Teto de Gastos. O anuncio, por parte do governo, de algumas iniciativas
nesse sentido, mas sem o devido respeito a restricao fiscal, provocou reacoes
negativas Nos campos politico e econémico. Em resposta a ma repercussao, o
governo decidiu postergar a discussao sobre essas e outras iniciativas para apos
as eleicoes municipais de novembro. A depreciacdo acentuada do real comecou 3
se refletir nos indices de inflacao, impactando principalmente os Indices Gerais de
Precos (IGP), mas também tendo impactos relevantes nos precos dos alimentos.
Entendemos que a elevacao recente da inflacdo € um sinal de alerta, mas avaliamos
que essa pressao e de natureza temporaria, e que o elevado grau de ociosidade
devera atenua-la. Em tom mais positivo, @ economia brasileira apresenta firme
recuperacao do seu nivel de atividade, embora ainda vejamos riscos neste aspecto
com o termino do auxilio emergencial tambem aqui no Brasil.
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Posicoes nos
Mercados Liquidos

No més de outubro, mantivemos posicoes vendidas em dolar estadunidense e
dolar australiano contra uma cesta de moedas composta pelo iene, peso chileno
e peso mexicano. Fundamentalmente, continuamos acreditando que o dolar deve
se depreciar No longo prazo, respondendo a0 aumento expressivo dos deficits
fiscal e comercial americano e 3o aumento substancial de injecao de liquidez pelo
Federal Reserve. Como ja mencionamaos antes, o dolar vem de uma tendéncia de
fortalecimento de praticamente dez anos, e, por acreditarmos que os ciclos do dolar
duram mais ou menos este periodo, vemos como possivel que tenha se iniciado,
neste ano, uma reversao da trajetoria do dolar. Adicionalmente, uma varidvel muito
importante para o dolar é 3 eleicdo estadunidense. Ao longo dos seus quatro anos
no governo, o presidente Trump perseguiu uma politica de reducao de impostos e
desregulamentacao que acabou turbinando o fluxo de capitais para os EUA, sem
contar que seu protecionismo comercial implicou um menor fluxo de dolares para
0 resto do mundo. A potencial mudanca para um governo democrata representa
uma diminuicao das tenstes comerciais, alem de sugerir maiores deficits fiscais.
Acreditamos gue esta mudanca deve acelerar o movimento de reversdo de
tendéncia do dolar, nos fazendo buscar o aumento das Nossas posicoes vendidas
em dolar, caso Joe Biden seja confirmado como presidente dos Estados Unidos.

No mercado de renda fixa internacional, mantivemos posicoes cCompradas Na curva
longa de juros estadunidense. A retomada econdmica, uma potencial vacina contra
o COVID-19 e a possivel virada do congresso americano dando maioria absoluta
30s democratas necessariamente representariam niveis mais elevados para a
curva de juro estadunidense. Ainda na renda fixa, mantemos posicoes na NTN-B
2050, que acreditamos incorporar um prémio de risco substancial.

No mercado de credito privado, o Darwin mantem de 20% a 30% do PL dividido




(© Galapagos MENSAL

OUTUBRDO 02
CAPITAL

entre bonds de empresas internacionais e credito corporativo local. Viemos
reduzindo Nossa exposicao em credito internacional ao longo do més, antecipando
possivel volatilidade em decorréncia das eleicoes estadunidenses.

Nas bolsas, mantivemos posicoes compradas na bolsa brasileira em cerca de
10% do PL do Fundo, esperando uma oportunidade tanto para aumentar essas
posicoes como para diversifica-las geograficamente, principalmente em funcao
do resultado da eleicdo estadunidense. Da mesma maneira que acreditamos gue
uma mudanca Na Casa Branca para um presidente democrata representa um dolar
depreciado, acreditamos tambem que as bolsas emergentes devem se beneficiar
de um ambiente mais benigno no que diz respeito ao comercio internacional.

Por Ultimo, abrimos uma posicao pequena comprada em ouro, aproveitando a
realizagao do mercado, e pretendemos aumentar esta posicdo comMo Mais UMma
maneira de expressar a venda do dolar. Alem disso, a escalada sem precedentes
do déficit pUblico estadunidense e a auséncia de perspectivas para seu reequilibrio,
partindo de um patamar de endividamento ja bem elevado, nos sugere que as
autoridades monetarias e fiscais tentem a manter juros reais negativos,o que
sugere o investimento em ouro como reserva de valor alternativa.
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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 estrategias 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 Administracao: 2,0% a.a.
e Taxa de Performance: 20% (sobre o retorno que exceder o CDI)
e (Gestor: 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 (otizacdo de Resgate: D+30

e Pagamento de Resgate: Terceiro dia Util subsequente 3 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

Ades3o Proviséria

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/



