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Aperto das condicoes financeiras,
desaceleracdo global e a contaminacao
dos mercados emergentes

Eventos recentes ao redor do mundo estdo se tornando uma preocupacao
crescente para o cenario global e demandardo agilidade por parte dos
investidores. Por diversas razoes, a economia global estd desacelerando a um
ritmo maior gue o antecipado, a0 mesmo tempo em que 0s bancos centrais dos
paises desenvolvidos estdo prestes a embarcar em uma reducdo de liquidez
global coordenada e sem precedentes. Enquanto a inflacao ainda & um problema
relevante — e € a razao pela iniciativa acima mencionada dos bancos centrais -,
a principal preocupacao dos investidores é se as autoridades monetarias irao
conseguir geraruma desaceleracao controlada, ou se a economia globalrealmente
entrara em recessao. Embora o Brasil siga oferecendo condicdes atrativas para
investimento, suportadas por termos de troca favoraveis e um carry atrativo, estes
elementos podem ser insuficientes para compensar o peso dos eventos globais e
as mudancas prospectivas na politica local. Logo, os investidores devem encontrar
oportunidades de investimento mais limitadas no curto-prazo.

Ao longo do més, as condicoes globais permaneceram desafiadoras, com
inUmeras contracorrentes comprometendo o cenario para mercados emergentes.
Os efeitos da guerra no Leste Europeu foram sentidos ao redor do mundo atraves
do aumento dos precos de energia e alimentos, e aumentaram a pressao sobre
0s bancos centrais, especialmente das economias desenvolvidas, para entregar
um aperto monetario maior e mais rapido. O Federal Reserve - FED, o Bank of
England, o Bank of Canada, o Reserve Bank of Australia, o Reserve Bank of New
Zealand, entre outros, comegaram a aumentar suas taxas de juros e a maioria esta
considerando adotar uma postura restritiva.
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O Federal Reserve — FED subiu sua taxa em 50bps em maio e anunciou gue
devera dar inicio a reducao de seu balanco em junho e outros bancos centrais irao
segui-lo. A comunicacao de Powell, atual presidente do Federal Reserve — FED,
foi um pouco infeliz, no sentido de ter eliminado a possibilidade de um ritmo mais
rapido de ajuste, alem de se mostrar agnostico em relacdo a necessidade de levar
0s juros para além do neutro. O European Central Bank — ECB, por sua vez, deve
comecar seu processo de normalizagao durante o verao, conforme as pressoes
inflacionarias se disseminam na Zona do Euro. Os mercados de renda fixa ficaram
sob muita pressao globalmente, uma vez que o0s investidores se conscientizaram
do fato de que os bancos centrais iriam retirar do sistema boa parte do excesso
de liquidez ao longo do proximo um ano e meio. A excecao tem sido o Japao, cujo
banco central tem desviado da tendéncia, mantendo um grau substancial de
acomodacao e aceitando de bracos abertos a consequente depreciacdo cambial,
que eles consideram como uma ajuda para diminuir os riscos deflacionarios.

Em geral, os exportadores de commodities se beneficiaram dos choques positivos
dos termaos de troca e viram suas moedas apreciarem durante a maior parte do
més de abril. Mais recentemente, entretanto, a economia global sofreu com os
acontecimentos na China, muito em funcao de sua politica draconiana de “zero-
COVID" As autoridades fecharam grandes areas economicamente importantes
para conter a disseminacao do virus, mas esta estratégia gerou efeitos adversos
sobre a economia domestica e acabou piorando a situagao dos gargalos de oferta
globais. Como consequéncia, a China esta exportando estagflacao. De um lado,
as restricoes sobre a mobilidade deprimiram a demanda doméstica, esfriando um
importantemotordocrescimentoglobal.Poroutrolado,issoexacerbouasrestricoes
a0 setor de manufatura global, ndo permitindo a correcado do descompasso entre
a oferta e demanda. A relutancia do governo em providenciar suporte financeiro
para mitigar o efeito dos fechamentos devera, provavelmente, resultar em uma
recuperacao lenta. A consequéncia légica de uma economia enfraquecida e sem
suporte para a demanda domestica é procurar fontes de crescimento em outros
lugares, ou seja, no resto do mundo. O Yuan Chinés depreciou fortemente nos
ultimos dias do més de abril, atingindo valores n3do vistos desde o fim de 2020.
A ndo ser gque vejamos suporte tangivel para a economia, seja regulatorio, fiscal
OuU monetario, esta tendéncia devera continuar e, potencialmente, afetar outras
moedas de mercados emergentes. Alguns analistas acreditam que a depreciacao
do Yen Japonés tem exacerbado o enfraquecimento do Yuan Chinés.
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Enguantoacontecimentosinternacionais tem forteinfluéncia domestica, as noticias
no Brasiltém sido mistas. Aeconomia parece estar razoavelmente resiliente, apesar
de apresentar pouca tracao e a inflagdo segue mostrando sinais de persisténcia,
Com UMa Composicao problematica, e vindo, na média, acima das expectativas. As
expectativas, por suavez, continuam aumentando e ja se encontram todas acima da
meta até 2024. Em sua decisao recente, o Banco Central do Brasil - Bacen indicou
que deve estender seu ciclo de aperto, tendo em vista consolidar o declinio da
inflacdo em direcdo a meta e reancorar as expectativas. Na nossa opinido, o Banco
Central do Brasil — Bacen precisara implementar ajustes adicionais na taxa de
juros, talvez até 13,75%. Em pouco tempo, os investidores internacionais deverao
voltar sua atencao para as eleicoes presidenciais. Muitos parecem indiferentes
e desinteressados em quem serd o novo Presidente da Republica do Brasil. Isso
pode ser verdade por algum tempo, até sabermos com maior clareza qual sera a
agenda econdmica do proximo governo. Por ora, o ruido politico esta de volta as
manchetes, com o aumento das tensdes entre o atual Presidente da Republica
do Brasil e 0 Supremo Tribunal Federal. Esperamos uma campanha presidencial
profundamente polarizada, providenciando pouca visibilidade aos investidores.
Acreditamos que com a possibilidade do Federal Reserve - FED elevar sua
taxa de juros para 4-5% nos proximos 18 meses, o custo de oportunidade de
investir em mercados emergentes, incluindo o Brasil, ird aumentar junto com o
prémio de risco, e 0s juros altos podem ser insuficientes para manter o interesse
dos investidores. No caso particular do Brasil, os investidores devem cada vez
mais demandar clareza em relacdo a perspectiva fiscal e a agenda de reforma
necessarias para melhorar o cenario de crescimento.

Como resultado, a combinacao dos seguintes fatores: (i) Federal Reserve — FED
muito mais hawkish; (i) entusiasmo anti-inflacionario renovado dos bancos centrais
dos paises desenvolvidos; e (i) economia Chinesa mais fraca, com um Yuan Chinés
mais depreciado e preocupacoes relacionadas ao crescimento econémico —
resultaram em um ambiente muito dificil para os mercados emergentes, apesar do
choque inicial dos termos de troca. Observaremos de perto o impacto da decisao
e comunicacao do Federal Reserve — FED sobre os mercados emergentes para
escolher o melhor caminho para a tomada de decisao de investimento.
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Dentro desse contexto, tomar risco é muito desafiador. Os chamados bear markets
S30 caracterizados por quebras de correlacdes e aumento agudo da volatilidade.
Acreditamos que estamos comecando a entrar nesta dindmica de formacao de
preco irregular para os mercados. A tendéncia parece clara de que parte relevante
do processo de desinflagao necessita da queda dos precos dos ativos. O problema
disto e que essas tendéncias de queda quase nunca sao “controladas”.

Renda Fixa

Estamos tomados na curva de juro longa americana dentre as principais posicoes
estruturais. E dificil saber até onde os movimentos de ajuste podem ir, mas dado
que estamos apenas no inicio do ciclo de aperto nos EUA, é dificil enxergar algum
catalisador para reverter a tendéncia de queda no preco dos ativos de risco.

Commodities

Na visdo de médio prazo, ainda estamos construtivos com commodities, mas a
medida que a queda dos precos dos ativos acelera, a tendéncia € que arraste
todas as classes sem distincdo. Portanto, reduzimaos bastante N0ssa posicao e Na
classe, apesar de termos mantido a posicdo comprada em ouro.

Considerando o cenario descrito, optamos por nao estar posicionados de forma
estrutural na classe, montando apenas posicoes taticas. Montamos uma posicao,
com baixa exposicao de risco, comprados no Real Brasileiro e vendidos no
Ibovespa (posicionamento de valor relativo), por vemos a bolsa com maior risco
de queda do que a moeda nesses niveis.

Renda Variavel

Como outra importante posicao estrutural estamos vendidos na bolsa americana.
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Estratégia Sistematica

Os modelos sistematicos vém alocando mais risco desde marco. Os algoritmos
de juros oscilaram entre posicoes tomadas e aplicadas durante o més de abril e
geraram retorno positivo para a estratégia. A modelagem de bolsa determinou
posicoes concentradas nos setores elétrico, de infraestrutura e mercado interno.
A exposicao em bolsa, gue vinha praticamente zerada nos meses anteriores, virou
comprada e deve ter exposicao crescente com a manutencdo do movimento
recente dos mercadas.

Crédito Local

A curva de crédito local acelerou o movimento de inclinacao iniciado em marco.
Diante do forte fluxo de capital para ativos de renda fixa, 0 mercado demandou
principalmente emissdes de curto prazo, fazendo com que 0s spreads desses
papeis recuassem cerca de 10 bps. Nos vértices mais longos, 0s spreads abriram,
no geral, de 5 a 30 bps a partir do vencimento de 3 anos, 0 movimento indica
maior receio do mercado em um ambiente de baixo crescimento e inflagao
persistentemente alta. Apesar do ambiente mais desafiador para a economia real,
as emissoes primarias seguem aguecidas com muitas das ofertas apresentando
demanda muito superior a oferta de ativos.

Crédito Estruturado

Com relacao ao credito estruturado, nossas alocacoes estdo distribuidas nos
setores de real state, cadeia de fornecedores, precatorios, venture debt, educacao
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 Negativo
Délar (DXY) Positiva

Moedas Emergentes Negativo
Commodities Negativo
Crédito Internacional (High Grade) Negativo
Crédito Internacional (High Yield) Negativo

Crédito Local Neutro
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Mercados de Atuacao

Estratégia Evolution
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Desempenho dos Fundos

% do
% do % do o
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 FIC 097% 116% 4,83% 147% 18,50% 199% 07/05/2020  69.047863  2,00% aa. 20% s/ CDI
FIM CP
ESTRATEGIA GLOBAL
Galapagos
Darwin FIC FIM 0,28% 33% 5,30% 162% 375% 44% 24/08/2020 44030654 2,00% a.a. 20% s/ CDI
Galapagos Icatu
Darwin Global FIC 0,59% 70% 5,90% 180% 3,74% 44% 20/08/2020 8.038.685 1,93% a.a. 10% s/ CDI
FIM
CREDITO

Galapagos
Dragon FIC 1,20% 143% 5,18% 158% 14,78% 178% 24/08/2020 52727804 090 % aa. 20% s/ CDI
FIM CP
[s[VEENING o B o o o o 5

2 0,98% 118% 4,01% 122% 703% 122% 24/08/2021 79373413  0,30% a.a. Sem Taxa
Liquidez Top CP

SISTEMATICO

BraCCO 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,

FIM -1,20% - 018% 4% 30,88% 94% 19/08/2019 75727741 2,0% a.a. 25% s/ IPCA + 3,5%
ALTERNATIVOS

10% sobre o que exceder
0,84% 576% 1,06% 200% 244% - 23/12/2020 11181287 110%aa.  oICE US Treasury Short
Bond Index TR +2% a. a.

Alternativos
BRL

10% sobre o que exceder

o ICE US Treasury Short

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

Alternativos
usD

3,70% 87% -13,56% - -11,65% - 23/12/2020 19455440 110 % aa.

Data Base 29/04/2022
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