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Cenario

Interrompendo o forte movimento de alta observado no ultimo bimestre de 2023, janeiro foi
um més de acomodagao, com ativos de risco devolvendo parte da boa performance observada
entre os meses de novembro e dezembro. Dados mais fortes da economia americana,
principalmente do seu mercado de trabalho, levaram o Federal Reserve a adotar um tom mais
cauteloso com relagdo ao inicio do ciclo de corte de juros nos Estados Unidos, colocando sob
judice a visao mais construtiva que dominou a narrativa recente dos mercados. O processo
de reancoragem de expectativas dos agentes econdmicos pode ser visto na correcdo parcial
da recente queda da curva de juros americana, tendo os juros de 10 anos atingindo 4,20% na
maxima do més contra os 3,86% que fechou em 2023.

Vemos a realizacdo recente como uma corre¢do e ndo uma mudanca de tendéncia, que
acreditamos ser positiva no ano — fazendo da correcao atual uma oportunidade. Apesar das
maiores incertezas no curto prazo, i) vivemos um cenario de ‘go/dilocks”nos Estados Unidos;
i) na China, as diversas medidas de estimulo promovidas pelo governo trazem uma ideia mais
clara de piso para atividade econdmica do pais e iii) domesticamente a combinacao de um
longo ciclo de cortes de juros com “valuations” descontados é positiva para o investidor de
longo prazo.

Nos Estados Unidos, tanto a divulgagao do PIB do 4Q23 (+3,3% anualizado), quanto a criacéo
de 353 mil novos postos de trabalho em janeiro (vs. consenso de 180 mil), apontaram para
uma atividade econdmica ainda bastante resiliente. Visdo que é corroborada pelas principais
pesquisas mensais dos setores de manufatura e servicos (ISM e PMI), que apontaram para
aceleracdo da economia no més. Apesar do nonfarm payroll significativamente acima das
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expectativas em janeiro, seguimos com a visao de que o mercado de trabalho americano nédo esta
tdo pujante como este niUmero sugere — dessa forma dados de fevereiro serdo especialmente
importantes, principalmente com relacao a dinamica de horas médias trabalhadas. Em relagdo a
politica monetaria, acreditamos que em maio o Federal Reserve provavelmente, tera evidéncia
adicional de que a inflacdo (PCE) esta convergindo sustentavelmente para a meta, o que dara
confianga suficiente para o Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) iniciar um ciclo de corte
de juros. Em janeiro, os indices das bolsas americanas apresentaram performance distintas
com o Nasdaq valorizado 1,9% liderado por empresas de tecnologias ligadas ao tema de
inteligéncia artificial e o Russell 2000, que engloba uma parcela mais diversificada de empresas,
apresentando queda de 3,75% no més.

A economia Europeia continua mostrando sinais de enfraquecimento, conforme dados de
atividade divulgados em janeiro, com destaque para a queda de 0,3% MoM (-6,8% YoY) da
producao industrial de novembro, enquanto o composite PMI de janeiro segue abaixo de 50, em
47.9. Mais recentemente, as vendas de varejo do bloco também indicam seu enfraquecimento,
com quedas no més e no ano de 1,1% e 0,8%, respectivamente. No ambito inflacionario,
precos seguem em tendéncia de desaceleracao, conforme ilustrado pelo indice de precos ao
consumidor, com alta de 2,8% YoY em janeiro, 10bp inferior que a leitura de dezembro. A
despeito de discursos mais cauteloso por parte da autoridade monetaria da Europa, seguimos
com a visao de que o Banco Central Europeu sera um dos primeiros bancos centrais dentre os
paises desenvolvidos a iniciar seu ciclo de cortes de juros.

Na Asia, o destaque ficou com China onde, apesar de ter apresentado um crescimento de
5.2% em 2023 em linha com o objetivo do governo, a continuidade dos problemas no setor
imobiliario dominou a dinamica dos mercados com a bolsa chinesa caindo 9% em janeiro.
Tendo atingido a meta de crescimento do PIB, o governo chinés sinalizou que nao ve motivos
para grandes medidas de estimulos adicionais as que vem sendo tomadas nos ultimos meses.
Apesar dos numeros de inflagdo fracos (deflacdo de 0,3% YoY), menor disponibilidade de
crédito e problemas com alguns bancos regionais, o PBoC manteve os juros dificultando uma
retomada de atividade. Ja no Japao, com dados de atividade melhores, inflagdo sobre controle
e expectativa de normalizagdo da politica monetaria depois de anos de juros negativos, a bolsa
atingiu o maior nivel desde a década de 90.

Por fim, no Brasil, o recesso do Congresso brasileiro deixou algumas questdes em suspenso
em janeiro, mais especificamente a reoneracao da folha de pagamentos para 17 setores da
economia, o corte de R$ 6 bilhdes em emendas parlamentares programadas para 2024 e a
regulamenta¢do da reforma tributaria aprovada em dezembro. Mesmo assim, o executivo
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fez pré-anuncios de alguns programas como: Voa Brasil, Nova Industria Brasil e Pé de Meia
que voltaram a atencdo do mercado para a conducdo para politica fiscal, principalmente a
parafiscal. Acreditamos que estas questdes serdo mais determinantes para os precos doa ativos
com a volta do funcionamento do Congresso.

No cenario macro doméstico, os destaques foram i) a divulgacdo do IPCA de dezembro
(0,56% MoM e 4,6% YoY), que pela primeira vez desde 2020 encerrou o ano dentro intervalo
de tolerancia definido pelo Conselho Monetario Nacional e ii) a reducdo da taxa Selic em 50
pontos base, para 11,25% a.a. e a sinalizacdao da manutencao do ritmo atual de cortes para
as préximas reunides do COPOM. Seguimos acreditamos que estdo mantidas as condigdes
macroecondmicas para a continuidade da flexibilizacdo monetaria diante do atual cenario
de desaceleracdo da inflacdo e de atividade econdmica no Brasil. No front corporativo, os
principais destaques de janeiro ficaram com o pedido de recuperacao judicial nos Estados
Unidos da Gol Linhas Aéreas e a proposta de fusdo entre as petroleiras 3R e PetroReconcavo.
Diante de mais um més de corre¢do para ativos de risco de modo geral, ativos brasileiros
apresentaram um més de performance negativa: o Real termina janeiro cotado em R$ 4,9554
(+2,02% MoM), o Ibovespa cotado em 127,402 pontos (-4,8% MoM) e o DI jan/29 em para
10,23% (abrindo 16pb no més).

Posicionamento:

Nesse contexto, nossa gestdo manteve um posicionamento mais conservador ao
longo do més, com exposicdes pequenas distribuidas em varios riscos distintos.

Juros

O final de ciclo projetado pelo mercado proximo de 9,00% nao indica prémios agressivos nos
juros locais, mantivemos posic¢oes de inclinagdo de juros na curva local pois consideramos que
os riscos fiscais parecem estar subdimensionados no formato atual da curva.

Moedas

Destaque para compra de Real contra Euro e Doélar e para a compra de Iene contra Euro.
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Commodities

Passamos o més com posicoes pequenas compradas em commodities (prata, ouro, cobre e
petroleo), real estate e crédito US.

Acoes

Seguimos com uma visdo positiva para o mercado acionario no ano — fazendo da correcao
atual uma oportunidade para o investidor de longo prazo. Diante da correcao observada
em janeiro, da nossa visao construtiva para o ano e de assimetrias entre preco e valor de
companhias analisadas, aumentamos nossa exposi¢do liquida acima do ponto neutro do
mandato. Acreditamos que ganhos futuros dependerdo majoritariamente da boa sele¢do de
ativos (alpha) e seguimos investindo em empresas com bom potencial de valorizagcdo. Em
termos de exposicao setorial, as maiores concentracdes absolutas estdo nos setores financeiro,
industrial, de consumo discricionario e de saude.

Crédito

Carteira de estruturados — contribuicao positiva no més.
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Mercados de Atuacao

Estratégia Iguana Dragon Albatroz Evolution Frontier LB Frontier FIA
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Tabela de Rentabilidade

MENSAL
JANEIRO 2024

HHED cS % Desde D Patrimonio
Fundos 5552 % no Més Benchmark % no Ano Benchmark ; Inicio Benchmark Data de Inicio Atual (RS)
no Més no Ano Desde o Inicio
Galapagos
Pinzon FIRF 0,98% 102% 0,98% 102% 6,91% 99% 07/07/2023 R$ 211.261.353
Referenciado DI
GIERR sty 1,21% 127% 1,21% 127% 32,30% 103% 24/10/2021  R$ 138.394.304
Liquidez Top CP
G::ngr%gs 0,87% 89% 0,87% 89% 18,70% 100% 12/09/2022  R$ 216.922.769
Galapagos
Dragon FIC 1,36% 144% 1,36% 144% 50,02% 139% 01/10/2020 R$ 216.761.221
FIM CP
Galapagos
Evolution FIC 0,53% 54% 0,53% 54% 54,53% 145% 07/05/2020 R$ 132.500.420
FIM CP

Fundos 5552 % no Ano % em 12 meses | % em 24 meses

% no Més

% em 36 meses | % Desde o Inicio

Data de Inicio

Patriménio Atual

(R$)

F“;I”Ctiﬁ;\w -1,84% -1,84% 6,21% 10,68% - 591% 31/03/2021  R$ 8.818.225
gg”;li/_e\[ -3,70% -3,70% 12,05% 21,32% 7,30% 103,16% 30/06/2018  R$ 33.748.344
Ibovespa -4,79% -4,79% 11,89% 14,79% 9,69% . - :

Small Caps -6,55% -6,55% 6,12% -6,74% -18,51% - - .
I,{;Xﬁ;; 0,84% 0,84% 10,53% 23,82% 42,89% - - .

1Apresentamos como histdrico os dados do fundo Frontier Aces FIC FIA desde 30 de junho de 2018, data em que o gestor Rodrigo Fonseca iniciou a gestao do fundo sem equipe de investimentos antes da
formacéo da Frontier Capital. 31 de dezembro de 2020 marca a entrada da equipe de investimentos da Frontier Capital e fundagao da Frontier Capital, adquirida pela Galapagos em 31 de outubro de 2023. O fundo
foi constituido originalmente como Vertra FIC FIA em 4 de outubro de 2013 e teve seu nome alterado para Frontier Long Only FIC FIA em 12 de julho de 2021 e para Frontier A¢bes FIC FIA em 30 de novembro de 2021.

2Data base: 31/01/2024.

Autorregulacao

ANBIMA

A Galapagos Capital Investimentos e Participacdes (“Galapagos”’) nao comercializa
nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este
documento foi elaborado pela Galapagos com finalidade meramente informativa, ndo
caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitacao de investimento. A Galapagos nao se
responsabiliza por qualquer decisdo do investidor, nem por ato praticado por profissionais
por ele consultados. Apesar da diligéncia na obtencéo e na elaboragéo das informagdes
apresentadas, a Galapagos nédo se responsabiliza pela publicacdo acidental de informacdes incorretas, nem tampouco
por decisoes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento. Rentabilidade obtida no
passado nao garante resultado futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. O investimento em fundo ndo
é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. As informagdes presentes nesse material técnico sdo baseadas em simulagoes
reais, e os resultados reais poderao ser significativamente diferentes. Leia a lamina de informagdes essenciais se houver, e
o regulamento antes de investir. Para mais informagdes acessar nosso site https://www.galapagosassetmanagement.com/.

Gestdo de Recursos

Sao Paulo: Av. Reboucas,

n° 3507

CEP 05401-400 - Sao Paulo/SP

Tel.:+55 11 98889-2518 / +55 11 37771029

Miami: 201 S Biscayne Blvd - Suite 1220

Miami FL 33131
Office: +1 (305) 504-6134

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



