Carta Mensal
JULHO 2022

Uma Pausa na Longa Jornada

O contexto econémico global permaneceu desafiador em julho, em continuidade
30s varios temas sobre 0Ss quais temos escrito nas cartas anteriores.
Os acontecimentos nos Estados Unidos continuam a dar o tom dos mercados
globais, mas o cenario na Europa e na China tem se mostrado cada vez mais
importantes. Os mercados emergentes estao operando em um ambiente muito
menos amigavel, ao mesmo tempo em que fatores idiossincraticos complicam
ainda mais o cenario. Muitas questoes econbmicas permanecem sem resolucao
e novos desafios, alguns de natureza politica, comecam a aparecer no horizonte
- combinacdo que deve requerer agilidade por parte dos investidores. Como
sempre, estes desafios vém acompanhados de oportunidades atrativas, as quais
esperamos explorar em beneficio dos nossos investidores.

O Federal Reserve — FED se manteve como o principal vetor dos acontecimentos
nos mercados, mesmo com a ampla gama de interpretacdes de sua politica e
comunicacdo. Na nossa opinido, as falas dos membros do Federal Open Market
Committee — FOMC, as minutas de suas reunides e suas proprias decisoes de
politica monetaria, continuaram enfatizando que sua prioridade é trazer a inflacao
para a meta dentro do horizonte relevante. O texto do Ultimo comunicado foi
praticamente o mesmo da reunido anterior e Powell reforcou a disposicao do
Federal Reserve — FED de trazer a inflacao para a meta, reiterando a trajetoria da
politica monetaria apresentada na reunido de junho, Na qual os juros chegariam
perto de 3,4% ao final deste ano e ao redor de 3,8% no proximo — mais em linha
COM NOSS3a Projecao para 0s juros americanos.
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O Banco Central dos Estados Unidos da Ameérica levantou, voluntariamente,
a possibilidade de um novo aumento de 75bps em setembro, apesar de ter se
recusado a providenciar direcionamento adicional, e disse que as decisoes seriam
reuniao-a-reuniao. Ademais, Notou que a taxa de juros apos julho estaria por volta
da taxa neutra — 0 que é sujeito a debate —, Mas Manteve a visao de que a postura
monetaria precisa ser “levemente restritiva”

As avaliactes acerca de qual 0 arcabouco correto para analisar 0s juros variam:
alguns acreditam que apesar do nivel da inflacdo e das expectativas dentro do
horizonte relevante estarem muito acima da meta, a postura monetaria ja esta
em territério neutro, e que alguns aumentos adicionais podem ser suficientes;
outros, adotando um ferramental técnico mais sofisticado, sugerem que a taxa
real de juros deve, eventualmente, se aproximar de 1%, ou seja, 50pbs acima
daquilo que é considerado neutro. Esta visdo € mais defensavel como indicador
do grau de aperto monetario, porque vem da relacdo da taxa neutra com a taxa
real de juros, que, por sua vez, depende do nivel da inflacdo e das expectativas
no horizonte relevante. Quando os analistas e alguns membros do Federal Open
Market Committee - FOMC se sentem confortaveis em dizer que “as expectativas
de longo prazo estao ancoradas’, ndao deveria ser uma desculpa para se evitar agir
decisivamente: antes, deveria significar, apenas, que as expectativas estdo estaveis
por algum tempo e que as autoridades deveriam usar esta janela de oportunidade
para implementar os ajustes necessarios. Ao fim e ao cabo, as expectativas de
inflacdo de longo prazo estao fora do horizonte relevante e ndo deveriam ter
um papel relevante na tomada de decisao de curto prazo. De qualquer maneira,
nossos calculos da taxa real ex-ante usando uma média de diversas expectativas
de inflacdo 12 meses a frente mostram um patamar ainda muito acomodaticio
de -2,7%, longe do neutro, que acreditamos ser +0,5%. Entretanto, conforme o
ciclo de aperto tenha continuidade, esperamos uma moderacao Nas expectativas
de curto-prazo, de modo que uma taxa da Federal Funds Effective Rate em 4 a
5% possa ser suficiente para concluir o trabalho de convergir a inflacdo corrente
para a meta de 2,0%. Mas os mercados enxergam diferente, por uma lente mais
exuberante. Ainterpretacao do mercado é a de que a economia esta desacelerando
rapidamente e que o Federal Reserve — FED tentara evitar uma recessao ou uma
alta significativa do desemprego. Isso forcaria o Federal Reserve — FED a parar o
ciclo de ajuste mais cedo — possivelmente antes do final deste ano — e comecar
um ciclo de reducao de juros em 2023.
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Enquanto as projecdes do Federal Reserve — FED estao entre 3,75% e 4,0% ao
final de 2023, o mercado esta precificando algo entre 2,5% e 2,75%, patamar que
julgamos ser exuberante. Esta diferenca é provavelmente contraproducente, uma
vez que ajudaavalidar condicdes financeiras mais frouxas, gue acabam dificultando
0 trabalho do Federal Reserve — FED; com isso, a inflacdo pode demorar mais
tempo para convergir a3 meta, forcando a autoridade monetaria estadunidense,
nesse cenario hipotético, a reiniciar as altas de juros depois de 2023.

O que a evidéncia nos mostra até agora? As Ultimas divulgacoes dos principais
numeros de inflacdo (CPI & PCE) foram visivelmente ruins. Os nlcleos continuam
muito altos e incompativeis com a inflacdo na meta. A inflacdo sequencial de
servicos ja estd mostrando sinais de maior persisténcia e a esperanca de que a
inflacdo de bens iria despencar esta tomando mais tempo para se materializar.
Os indicadores de difusao estao aumentando rapidamente e estdo proximos de
patamares usualmente associados aos mercados emergentes. Expectativas
de inflacdo de um a dois anos a frente permanecem insustentavelmente altas,
e 0 mercado de trabalho mal comecou a se ajustar — o mercado de trabalho
permanecendo apertado e 0s custos do trabalho em patamares elevados tambéem
s30 inconsistentes com a ideia de alcance da meta de 2,0% de inflacdo. Nossa
expectativa e que a inflacao de julho desacelerara em funcao da queda dos precos
de combustivel e alimentos, mas o nucleo deve continuar desconfortavelmente
alto. A fraqueza nos componentes ex-nucleo também vai em linha com a crenca
do mercado de que a demanda esta enfraquecendo rapidamente. Ndo ha duivida
de que a economia esta desacelerando, mas a preocupacao de que iSS0 possa Vir
a Ser uma recessao deveria ser secundaria — assim como notado pelo Federal
Reserve — FED - porque deixar de controlar a inflacdo tem amplos efeitos
negativos sobre a sociedade, economia e instituicoes. O Federal Reserve — FED
esta, de fato, operando com um mandato Unico: o de controlar a inflacao.

Paralelamente, o European Central Bank — ECB também esta dando passos mais
concretos para controlar a inflagcdo na Europa, mas seu trabalho € muito mais
complicado. Além da Ultima decisao que surpreendeu 0s mercados ao aumentar
sua taxa de juros em 50pbs, chegando a 0%, a recessao que esta por vir e a
situacao politica na Italia complicam o cenario. Aemergéncia energética resultante
da guerra na Ucrania continua evidente e esta forcando a Unido Europeia a tomar
medidas de contencao de demanda por energia. A incerteza sobre o recebimento
de gas russo € alta e 0S governos ja se preparam para o0 pior cenario.
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A renuncia de Mario Draghi ao cargo de primeiro-ministro na ltalia criou uma
situacdo de transicao politica potencialmente volatil, que pode postergar o
financiamento necessario para sustentar a recuperacao econémica do pais. Em
resumo, a combinacao de inflacado alta, juros mais altos e a rapida desaceleracao
econdmica devem colocar pressao nos spreads dos titulos soberanos dos paises
periféricos. O ECB est trabalhando no TPI (Transmission Protection Instrument)
para moderar as pressoes de mercado sobre 0s spreads, mas parece que 3
condicionalidade para seu uso pode limitar sua eficacia. Ademais, permanece
desconfortavel a questdo sobre como o European Central Bank — ECB ira gerir
o Transition Perfmance Index - TPl sem causar um afrouxamento indevido das
condicdes financeiras. Ao contrario dos EUA, a probabilidade do European Central
Bank — ECB interromper seu ciclo de aperto monetario mais cedo em virtude de
uma desaceleracdo econdmica intensa é relativamente alta. N6s permanecemos
pessimistas com o Euro, tanto do ponto de vista ciclico como fundamental, e
esperamos gue o mercado teste a intencao do European Central Bank — ECB de
conter a abertura dos spreads soberanaos.

Os mercados na America Latina permanecem volateis. Controlar a inflagao tem
sido mais desafiador e dificil que o esperado. Enquanto fatores mais volateis
como combustiveis e alimentos explicam boa parte do aumento da inflacao, estas
pressdes sao menores do que teriam sido na auséncia de medidas dos governos
para acomodar o efeito do aumento de precos sobre a populacao, principalmente
através de subsidios; a valorizacdo cambial também ajudou em alguns casos. Dito
isso, 0s nucleos da inflagcao estao muito altos em todos os paises, mostrando um
alto grau de persisténcia e de difusdo. A indexacao, que vinha sendo reduzida ha
muito tempo, em consonancia com anos de inflagdo baixa, esta retornando, nos
lembrando que os consumidores conseguem se adaptar rapidamente a inflacao
alta, e que suas memorias estavam apenas dormentes. Os bancos centrais em
geral responderam prontamente, coOm poucas excecoes, a alta da inflacao, e
reforcaram suas acées em resposta aos dados piores que o esperado. A maioria
dos bancos centrais esta perto de finalizar seus respectivos ciclos de aperto
monetario e se preparando para manter a taxa de juros em nivel elevado por um
bom tempo enquanto a inflacdo e as expectativas vagarosamente convirjam a
meta. Este longo periodo de taxas reais altas e crescentes aumentam o apelo
por moedas e juros locais. Estamos seletivamente nos preparando para tomar
vantagem de tais oportunidades com agilidade, conforme 0s mercados navegam a
volatilidade causada pelos diversos eventos idiossincraticos mencionados acima.

-



(© Galapagos .

ASSET

—_m
o2
S
>
N -

(@]
N

Dentro deste contexto, o0 Banco Central do Brasil — BCB deve ser o primeiro latino a
encerrar o ciclo de alta de juros. Em sua decisdo de agosto, a autoridade monetaria
mudou a orientacao para as proximas reunioes, deixando em aberto para avaliacao
da necessidade de um ajuste residual da taxa Selic. Apesar da inflacdo corrente
e das expectativas para 2023 e 2024 estarem acima de suas respectivas metas,
0 Comité de Politica Monetaria - COPOM esta preocupado com a desaceleracao
e, eventual, recessao da economia mundial. Acreditamos que o ciclo de aperto
monetario serd encerrado com a Selic em 13,75% p.a. Entre as estratégias de
estender o ciclo de aperto e de manter 0s juros em patamar elevado por bastante
tempo, o Banco Central do Brasil - BCB deve optar pela ultima. Nossa expectativa
é que o ciclo de afrouxamento monetario aconteca s6 a partir do 3° trimestre de
2023,coma Selicalcangando 12% ao final do ano. As incertezas fiscais e a expansao
de gastos com o corte de tributos e aumento dos auxilios sociais (1,5% do PIB este
ano e 2% do PIB a partir de 2023) estdo como pano de fundo da necessidade dos
juros permanecerem em dois digitos por mais que 24 meses. Os estimulos fiscais a
demanda deixam, inequivocamente, mais custosa a politica monetaria em termos
de crescimento econémico. N3o a toa, 0 consenso segue revisando as expectivas
de crescimento do PIB em 2023 e 2024 para baixo. Nossa expectativa &€ que o
crescimento econémico do ano que vem seja positivo em 0,5%, desaceleracao
significativa dos 2% de crescimento esperado para este ano.

Nosso foco nas proximas semanas e meses serd 0 monitoramento da dindmica de
inflacdo nos EUA, assim como a comunicacao do Federal Reserve — FED em reacao
aos dados. Importante monitorar se 0os mercados seguirao desafiando a retorica
do Federal Reserve — FED e precificando um término prematuro do ciclo de aperto
e, potencialmente, o inicio de um ciclo de cortes. Ao mesmo tempo, 0s bancos
centrais da América Latina estdo se aproximando do término de suas respectivas
taxas terminais, criando oportunidades atrativas. A campanha para a eleicao
presidencial no Brasil esta comecando a entrar no foco do mercado, enquanto
continua em avaliagdo o trade-off entre um mercado de juros ciclicamente
atrativo e um cenario de deterioracao fiscal. Tambem acompanharemos o destino
das tentativas de reforma fiscal no Chile e na Colombia. A Coldmbia testara a
capacidade do novo presidente de montar uma coalizdo governista gue seja capaz
de passar as reformas. No México, o banco central tera que fazer um esforco
adicional para trazer sua taxa de juros para territorio contracionista. Por fim,
acompanharemos as negociacoes entre o México e seus dois vizinhos ao norte
relacionadas as reclamacoes formais sobre a politica energética do pais.
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Posicionamento:

No més de julho, fizemos algumas alteracoes relevantes nas N0ssas posicoes.

Juros

Até a primeira metade do més, estavamos posicionados ainda esperando maiores
altas nas taxas de juros globais, gueda nas bolsas e alta volatilidade nos mercados.
A reunido do Federal Reserve — FED de julho provou ser um divisor de dguas que
trouxe para os mercados um grande alivio do ponto de vista de politica monetaria.
Apesar de ter subido 75bps, a mensagem passada pelo presidente do Federal
Reserve — FED foi de que possivelmente a autoridade monetaria americana
poderia, nas proximas reunides, moderar o passo do aperto, reduzindo dos atuais
75bps, e que a taxa nominal havia chegado no neutro. Apesar de nao concordamos
COm essa mensagem percebida como dovish, viramos as N0ssas posicoes para
estarmos taticamente posicionados para uma melhora nos precos dos ativos.
Enxergamos boas oportunidades em posicoes relativas aplicadas em juro longo
nos paises emergentes, que estao em fase muito mais avancada da batalha contra
inflacao, e ficar tomados nos juros nos EUA, que ainda precisam ajustar bastante
as suas condicoes financeiras.

No mercado de juros local, zeramos posicoes tomadas e ficamos aplicados. Nossa
visdo para o Comité de Politica Monetaria - COPOM de agosto era que o Banco
Central do Brasil - BCB poderia encerrar o ciclo com uma Ultima alta de 50 pontos
ou sinalizar que o préximo seria o Ultimo ajuste. Dada a expectativa do mercado
naguele momento, identificamos oportunidade de aplicar juros no Brasil.

Commodities

N30 estamos com exposicao a essa classe de ativo nesse momento.
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Zeramos a maior parte das posicoes compradas em Dolar Americano e optamos
por comprar moedas emergentes e exportadoras de commodities que podiam
se beneficiar de uma melhora no apetite de risco. Compramos o Real Brasileiro,
a Crona Norueguesa, o Rand Sul-africano e o Dolar Australiano. Olhando para
frente, acreditamos que os desafios do Federal Reserve - FED desinflacionar a
economia americana seguem mal precificados pelo mercado. Acreditamos que o
Federal Reserve - FED terad que subir o juro base muito além do que o mercado
precifica. No médio prazo, isso quer dizer Délar Americano ainda forte, mercados
mais volateis e juro ainda mais alto no mundo desenvolvido. Estruturalmente,
expressamos isso comprados em Délar Americano vs. Euro. Acreditamos que a
economia europeia tem grande probabilidade de entrar em recessao profunda e
provavelmente o Furopean Central Bank — ECB nao vai conseguir avancar muito
no aperto de juro. A posicdo vendida em Euro funciona tanto em ambiente do
Federal Reserve - FED subindo mais do gue o mercado precifica ou em funcao da
propria deterioracdo econdmica europeia (ja identificada).

Bolsa

/Zeramos nossa posicao vendida na bolsa americana. Acreditamos que o
movimento de melhora pode seguir por mais um tempo. Em funcao disso, estamos
taticamente comprados. Pelo mesmo motivo que identificamos oportunidade de
estar aplicado em juros no Brasil, optamos por ficar, taticamente, comprados em
bolsa local. A sinalizacao de fim de ciclo de aperto poderia ajudar a colocar um
piso de curto prazo na bolsa brasileira, que Na nossa opiniao, é a classe de ativo
mais "barata” no Brasil. Vale ressaltar que, no médio prazo, vemos Uum cenario
mais desafiador para as bolsas, que devem sentir a desaceleragao global ao longo
dos proximos trimestres.
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Estratégia Sistematica

Os modelos sistematicos aumentaram bem o risco no més de julho. Os algoritmos
dejuros oscilaram entre posicoes tomadas e aplicadas durante o més e terminaram
0 més aplicados em juros. Os modelos de Doélar Americano, que montaram
posicoes compradas no més de junho, reduziram metade da posicao em julho,
mas ainda permanecem comprados em Daélar Americano. Os algoritmos de bolsa
concentraram posicoes Nos setores eletrico e no mercado interno e seu risco
aumentou bastante durante o més. A exposicao liquida estd comprada em bolsa.

Crédito Local

Apos captar mais de R$S88 bilhdes no primeiro semestre, os fundos de renda fixa
apresentaram ainversao parcial do fluxo nos Ultimos meses. Apesar do movimento
ser explicado principalmente por fundos indexados, simples e soberanos, que
geralmente ndo sao grandes compradores de créedito, nos Ultimos meses, 0
mercado secundario de crédito arrefeceu. As curvas de crédito abriram, em média,
entre 5 e 10bps, principalmente nos vencimentos mais longos. Outro fator que
pesou contra a valorizacdo dos ativos, foi forte fluxo de emissdes primaria que,
segundo a Anbima, j3 superam no ano R$253 bilhdes, entre Debentures, Notas,
CRIs, CRAs e FIDCs [referéncia da ANBIMA]. Nesse Gltimo més identificamos alto
volume de emissdes de ativos estruturados, principalmente via instrumentos
isentos, enquanto o volume de oferta de debéntures, encolheu.

Crédito Internacional

N30 estamos com exposicao a essa classe de ativo nesse momento.

Crédito Estruturado

Com relacao ao crédito estruturado interno, Nnossas alocacoes estao distribuidas
nos setores de real state, cadeia de fornecedores, precatoérios e venture debt.



https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/relatorios/mercado-de-capitais/boletim-de-mercado-de-capitais/emissoes-domesticas-em-julho-aumentaram-49-5-comparadas-a-junho-e-somam-r-317-9-bi-em-2022.htm
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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 Neutro
Bolsas Emergentes Positivo
Renda Fixa Internacional Negativo
Renda Fixa Emergente Neutro
Délar (DXY) Positiva
Moedas Emergentes Neutro
Commodities Neutro
Crédito Internacional (High Grade) Neutro
Crédito Internacional (High Yield) Negativo

Crédito Local Neutro
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Mercados de Atuacao

Estratégia Evolution
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Desempenho dos Fundos

o 0 % do
% do % do o NP
o % Desde o | Beanchmark Data Patriménio | Taxa de Taxa de
Fundos N Beanchmark | % noAno | Beanchmark "
. Desde de Inicio INEEGS) Adm. Perf.
no Més no Ano L
o Inicio
MULTIESTRATEGIA
Galapagos
Evolution FIC 1.24% 120% 9,33% 144% 23,58% 185% 07/05/2020  69.049.242  2,00% a.a. 20% s/ CDI
FIM CP
ESTRATEGIA GLOBAL
CEl e -0,36% - 4,02% 62% 249% 21% 24/08/2020 40435885  2,00% aa. 20% s/ CDI
Darwin FIC FIM
Galapagos Icatu
Darwin Global FIC -0,15% - 6,97% 107% 479% 40% 20/08/2020 7348633 193% a.a. 10% s/ CDI
FIM
CREDITO

Galapagos
Dragon FIC 1,26% 121% 9,32% 144% 19,30% 165% 24/08/2020 113582817  0,90% a.a. 20% s/ CDI
FIM CP
[s[VEENING o 5 o o o 5 5

2 114% 110% 773% 19% 10,86% 120% 24/08/2021 228371927 0,30% a.a. Sem Taxa
Liquidez Top CP

SISTEMATICO
E‘FSICCO 1,91% 651% 0,76% 10% 31,63% 88% 19/08/2019 60717838  20%aa. 25% s/ IPCA + 3,5%
ALTERNATIVOS

10% sobre o que exceder
0,16% 68% 0,54% 49% -2.94% - 23/12/2020 11123.901 110 % aa.  0oICE US Treasury Short
Bond Index TR +2% a. a.

Alternativos
BRL

10% sobre o que exceder

0 ICE US Treasury Short

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

Cg”a“vos 143% - 11,83% - -9,87% - 23/12/2020 19846437  110%aa
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