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Acompanhando Jay

Como observamos em notas recentes, a principal preocupacdo do mercado
se deslocou da possibilidade de recessédo nas economias desenvolvidas e, em
alguns casos - principalmente de membros dos bancos centrais - para possiveis
problemas de estabilidade financeira associados ao ritmo acelerado de aperto
das autoridades monetarias apds os eventos no Reino Unido. Os mercados
continuam apostando na ideia de que o Federal Reserve (FED) ira dar meia
volta e reduzir o ritmo dos aumentos de juros, auxiliados pela percepgao de que
algumas autoridades dao mais peso a estabilidade financeira ou estdo mais
preocupadas com o aperto excessivo do que com o controle da inflagdo. Com
certeza, a percepg¢ao de uma guinada nesta direcao impulsionou os mercados
de ac¢des nos EUA para um dos melhores retornos mensais ja registrados
em outubro, seja em ciclo de queda ou ndo. A decisdo do FED de novembro,
esperancosamente, desiludiu o mercado de tais nogdes, enfatizando que o
ritmo dos aumentos € secundario as questdes mais relevantes, como a taxa
terminal e por quanto tempo ela precisara permanecer nesse nivel. Nao a
toa, Jay Powell indicou claramente em sua conferéncia que a taxa terminal
seria mais alta do que esperavam anteriormente. O FED esta a todo vapor, e
mostra pouca preocupagao com o impacto na economia real; o caminho para
um pouso suave se estreitou e continuamos esperando uma recessao leve no
segundo semestre de 2023. Depois de quase 15 anos de dinheiro barato, a
conta esta chegando. O mundo festejou muito, e a ressaca sera brutal para
alguns. O FED manteve a postura frouxa por muito tempo.
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As reunides do FMI no inicio do més refletiram um sentimento negativo em
relacdo ao crescimento global, mas também destacaram o potencial favoravel
para os investidores de mercados emergentes - particularmente na América
Latina - em paises que se anteciparam ao problema da inflagdo e fizeram
ajustes oportunos de politica monetaria. Os bancos centrais agiram cedo e o
ritmo de ajuste foi bem absorvido por suas economias durante um longo periodo,
permitindo um ajuste gradual dos precgos relativos e minimizando os riscos de
estabilidade financeira ou desaceleracdes acentuadas da atividade econdémica.
A postura dos bancos centrais regionais esta agora muito mais proxima de onde
deveriam estar, reconhecendo que uma postura restritiva € necessaria para
trazer a inflacdo de volta a meta. Na Europa, por outro lado, essa discussao é
muito diferente. Na presenca de choques adversos continuos, os policymakers
de mercados emergentes entendem que a proxima batalha a partir de 2023 sera
a de restaurar as ancoras fiscais adequadas e preservar a sustentabilidade da
divida; estas, entre outras reformas, sdo as unicas politicas apropriadas para
proteger os paises do ambiente global complicado. Sem duvida, os investidores
recompensarao aqueles que levarem estes desafios a sério.

Os mercados estao procurando ativamente uma guinada do FED desde o final
da primavera, e ficaram desapontados com a decisao de novembro. Sim, subir as
taxas de juros é impopular, doloroso e politicamente “inapropriado”, mas € a coisa
certa a se fazer para controlar a inflacao que tem tantos efeitos adversos para
toda a populacao, ndo apenas para alguns. O término prematuro dos ciclos de
aperto também traz riscos significativos, demasiados para serem listados aqui.
Acreditamos que é preferivel exagerar um pouco, se necessario -concordamos
com o presidente Powell-, em vez de fazer muito pouco: o aperto excessivo pode
ser desfeito rapidamente, enquanto a entrega insuficiente aumenta a incerteza
e os danos podem ser estendidos por um periodo muito mais longo. Riscos
para problemas de estabilidade financeira nos EUA, como os do Reino Unido,
decorrentes de um sdlido ciclo de aperto, sao improvaveis, como observou o
ex-chefe do FED de NY, Bill Dudley, em um artigo recente da Bloomberg. As
questdes relacionadas a baixa liquidez no mercado de titulos publicos podem ser
abordadas com a expansao das facilidades de recompra existentes e potenciais
swaps (recompras € um termo enganoso) que ja estdo sendo considerados
ativamente. Dito isto, o FED ja alertou e parece estar disposto a pagar o doloroso
custo de uma recesséao para resolver o desafio da inflagcao.
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Recentemente, alteramos nosso caf/ sobre a politica do FED para uma taxa terminal
mais alta, entre 5,25 e 5,5%, argumentando que a inflacéo, as expectativas de inflacao
e 0 mercado de trabalho estdo demorando muito mais para serem corrigidos, € uma
dose adicional de aumento de juros € necessaria. Ao confrario da precificagao de
mercado e de visdes correspondentes, discordamos de um pivé incondicional. Quando
o FED decidir “reduzir’ o ritmo para, digamos, 50bp, - que de acordo com Powell pode
ser em dezembro de 22 ou fevereiro de 23 -, tera que ser complementado por uma
indicagao clara de que o ciclo sera mais longo e o taxa terminal mais alta -5,25% a 5,5%
parece certo - €, uma vez nesse nivel, 0 FED o mantera por tempo suficiente para que
a inflacio desacelere significativamente para niveis consistentes com a meta. Em sua
coletiva, Powell concordou com nossa visdo. Acreditamos que a reunido de dezembro
sera 0 momento apropriado para esse “pivd”, quando o FED devera fornecer uma nova
avaliagao e projecdes atualizadas para a inflagdo. Entre aqui e ali, havera muitos dados
e o novas falas dos membros do FOMC, para analisarmos até onde o FED deve ir. Nos
orientamos atraves das ultimas proje¢cdes do FED, onde pareciam ter como meta uma
taxa de real de juros de 1,5%. Mesmo apds a alta de novembro, a taxa basica segue
nao apenas em territdrio negativo, € nem sequer chegou ao neutro. Ha progresso, mas
€ preciso mais.

Os bancos centrais do México, Colémbia e particularmente do Chile podem ter que
repensar suas politicas. Alguns dos membros do conselho do Banxico estavam se
preparando para se desvincular da trajetoria do FED, mas os ultimos acontecimentos
os forgarao a reconsiderar. Uma taxa terminal acima de 11,0% parece adequada. O
Chile optou por encerrar seu ciclo em 11,25%, mas baseou seus cenarios na antiga
trajetéria dos juros americanos, € em um nivel muito diferente de cambio. Temos
sido céticos de que tal deciséo fora oportuna, e agora parece que o ciclo pode ter
terminado prematuramente. Reiniciar o ciclo sera dificil, mas adicionar mais 50 a 75
p.b. a meta atual também nos parece garantido. O Banrep esta enfrentando sérios
desafios politicos, amplificados pela retérica presidencial que mina sua independéncia.
Entendemos que eles precisariam de 50 a 75 p.b. extras de esforgo extra para concluir
o trabalho. O Brasil esta em um estagio diferente em seu ciclo. Acreditamos que o nivel
atual de taxas de juros de 13,75% precisara permanecer até meados de 2023 para
permitir que uma tendéncia desinflacionaria adequada se estabeleca.

Quais serao as implicagdes para os mercados em geral e os mercados emergentes

em particular de uma decisdo do FED na qual se reduz o ritmo de aperto, mas eleva-se
a taxa terminal?

s [



(© Galapagos ENSAL

OUTUBRO 2022
ASSET

Acreditamos que um ciclo prolongado de alta por parte do FED continuara a
sustentar um délar forte, pelo menos até a primavera; outros bancos centrais ja
estdo em processo de desaceleracido do aperto, enquanto outros ja pararam.
A Noruega e o Canada subiram menos do que o esperado, o BCE ja notou
que nao corresponderiam ao ritmo e a taxa terminal do FED, e o Banco da
Inglaterra se inclinou contra o prego de mercado, que tinha uma taxa terminal
acima de 5%. Alguns provavelmente terminardo prematuramente. Nao
vemos nenhum Banco Central no mundo que seja deva ou esteja disposto a
exagerar em seu ciclo de aperto. Um ddlar forte também sera um obstaculo
para os precos das acdes e de muitas commodities, talvez com excegao da
energia, que continuara a ser afetada por eventos geopoliticos relacionados
a guerra na Europa, decisbes da OPEP+ para proteger seu mercado e,
fundamentalmente, a falta de investimento no setor. Regulamentagdes
pouco claras e programas governamentais ambiciosos visando a transicao
energética sem a devida consideragcao dos obstaculos, como uma avaliagao
séria do tempo necessario para se adotar novas tecnologias, sao inuteis.
O setor requer metas pragmaticas e realistas, nao apenas ilusées. Nao é
segredo que os lucros abundantes das empresas petroliferas em todo o mundo
provavelmente nao fluirdo para novos investimentos, mas serdo devolvidos
aos investidores na forma de dividendos. Em vez de demonizar as empresas
petroliferas e ameacar taxar “lucros excessivos”, o governo dos EUA deveria
encontrar uma maneira de equilibrar a necessidade urgente de se investir em
combustiveis fosseis enquanto promove uma transigdo energética realista.
Os consumidores certamente estdo pagando o pre¢o por uma abordagem
tdo controversa a seguranca energética. Dito isso, as eleicbes ao Congresso
nos EUA e a potencial vitéria republicana nas duas casas do Congresso pode
fornecer algum alivio regulatério em muitas areas, mas particularmente na
area energética.

Os mercados emergentes irdo, mais uma vez, enfrentar outro choque na
forma de condigbes financeiras mais apertadas e choques potencialmente
adversos nos termos de troca, além de maiores dificuldades em obter
financiamento externo. As moedas devem ficar pressionadas. Como os
especialistas em mercados emergentes sabem, depois de décadas lidando
com esses problemas, os paises precisam fazer os ajustes fiscais adequados
em conjunto com uma postura de politica monetaria adequada para enfrentar
a tempestade. Simplesmente ndo existe um bom substituto para uma forte
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ancora fiscal. Este sera o tema para 2023 em nossa visdo. Os investidores
recompensarao os paises com programas fiscais fortes, focados nao apenas
na implementacao de reformas tributarias, mas também na racionalizacao
de gastos, especialmente aqueles relacionados a pandemia, eliminando
programas que nao sao mais justificados e evitando torna-los permanentes.
As regras fiscais sdo necessarias, mas precisam ser criveis e facilmente
monitoraveis; muitas exce¢des ou brechas prejudicam seu propdésito.

Durante o més tivemos dois eventos importantes para nossos mercados, o
20° Congresso do Partido Comunista Chinés e as elei¢des presidenciais no
Brasil. A mensagem econdmica que sai do encontro quinquenal da China é
que o pais buscara o “desenvolvimento sustentavel’, a modernizacao de sua
economia e um caminho de crescimento mais equilibrado. A forte énfase na
seguranca de suas cadeias de produg¢ao, bem como nas suas necessidades
alimentares e energéticas é digna de nota. Sua énfase interna nos motores
do crescimento pode reforcar a tendéncia de desglobalizacao que ja estamos
testemunhando. Nao houve nenhuma orientagdo emrelagao a politica sanitaria,
mas acreditamos que marco de 2023 seria a data mais proxima em que eles
considerariam a reabertura da economia. Militarmente, a mensagem foi clara:
embora seja preferivel um processo de unificagao pacifica com Taiwan, eles
nao hesitariam em usar a forca. Isso sera crucial para os mercados daqui
para frente, adicionando um risco de cauda potencialmente significativo.
Finalmente, na frente politica, vimos o presidente Xi ser renomeado para
um terceiro mandato em um processo que s6 pode ser descrito como uma
demonstracdo de forca. Os novos membros do Comité Permanente do
Politburo séo todos aliados de Xi, dando-lhe ainda mais poder. O segundo em
comando e responsavel por supervisionar a politica econémica, Li Quiang,
parece menos propenso a reformas de mercado do que Li Kegiang, seu
antecessor. Em suma, acreditamos que as perspectivas para a economia
chinesa permanecem incertas. No minimo, os resultados do 20° congresso do
Partido deixaram os observadores mais preocupados com os rumos do pais.
A China esta se tornando mais uma incognita do que a forga estabilizadora de
anos anteriores.
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As eleicbes no Brasil resultaram em uma configuracdo politica
predominantemente de centro-direita. Em 2023, 73% do Congresso e 84%
do Senado serao membros de partidos centristas ou de direita; 20 dos 27
estados serdo governados por politicos de centro-direita. Tudo indica que
a coalizdo de esquerda vencedora na elei¢cao presidencial (PT e PSB) tera
que negociar com partidos centristas para ampliar sua coalizdo, para assim
conseguir implementar sua agenda de reformas. Os desafios fiscais no
Brasil serdo significativos em 2023 e, como argumentamos no inicio desta
carta, os mercados serao particularmente sensiveis aos planos fiscais do
novo governo. Um cenario favoravel incluiria uma proposta adequada para
um novo quadro fiscal e demais reformas, especialmente um conjunto de
objetivos que podem ser analisados pelos investidores, uma vez que o teto
de gastos tenha sido essencialmente abandonado. Nos préximos meses, 0s
investidores acompanharao de perto a aprovagao do orcamento de 2023,
incluindo a identificacdo de recursos para financiar o programa Auxilio Brasil,
transferéncias para apoiar criangas menores de 6 anos e a formagao de novos
ministérios. O novo governo tomara posse em 1° de janeiro de 2023.




(© Galapagos ENSAL

OUTUBRO 2022
ASSET

Posicionamento:

Acreditamos que o FED deve estender seu ciclo de altas para patamares
ainda nao precificados pelo mercado. Apesar da taxa terminal ser mais alta, a
reducao de passo de 75bps para 50bps pode trazer algum alivio temporario
para os mercados. Seguimos pessimistas com a Europa e ainda vemos a
economia americana muito forte. De uma maneira geral, o esforgo necessario
para desinflacionar as principais economias continua sendo uma preocupagao
e deve levar a desaceleracéo de crescimento global.

Nos emergentes, a principal duvida segue sendo se e quando a China vai
abandonar sua politica de COVID Zero. Qualquer mudanga que leve a uma
reabertura pode beneficiar commodities e dar impulso no crescimento dos
Emergentes, porém voltar a pressionar precos.

O Brasil se destaca como potencial destino de investimentos para 2023. O
posicionamento estratégico da economia brasileira em combinagdo com a
politica monetaria apropriadamente apertada deve atrair investimentos ao
longo dos préximos trimestres. Apesar do ruido eleitoral e das incertezas em
relacdo ao novo governo, compramos Brasil em fungdo de posicionamento
técnico extremamente leve e patamar de precos interessante.
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Juros

Compramos NTN-B26 ficando aplicados em juro real.

Commod/ities

Abrimos uma posicao pequena comprada em Uranio e em Ouro.

Moedas

Compramos o BRL contra o ZAR (sul-africano) e o EURO.

Bolsa

Compramos Ibovespa contra venda do S&P. Em novembro ocorrera a elei¢ao
do congresso americano. Acreditamos que existe uma alta probabilidade dos
republicamos retomarem o controle de ambas as casas e devemos reduzir a
exposicao vendida na bolsa americana antes desse evento.

Estratégia Sistematica

Durante o més de outubro a parcela sistematica foi um detrator de performance,
pois o cenario eleitoral trouxe muita volatilidade ao mercado brasileiro. Os
modelos de bolsa vinham carregando um risco direcional reduzido com uma
alocacao com maior peso nos setores petrolifero e financeiro. O processo
eleitoral brasileiro provocou uma forte rotacao de carteira no indice, causando
perdas no setor de petroleo e uma forte alta nos setores de mineragao e
siderurgia, gerando perdas nas carteiras. Os modelos de juros oscilaram entre
posicdes tomadas e aplicadas ao longo do més sem resultados significativos,
dado o baixorisco alocado. Amodelagem de moedas ficou zerada praticamente
0 més inteiro.
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Crédito Local

Em outubro, o mercado de crédito local manteve a boa performance observada
nos meses anteriores. Os indices da industria IDA LIQ — DI (ANBIMA) e
IDEX (JGP) refletiram o momento positivo e renderam 1,36% e 1,27%,
respectivamente. O fluxo de capital para ativos de crédito permaneceu firme
fazendo com que a concorréncia por ativos pressionasse o nivel dos spreads
de crédito negociados, principalmente nos termos mais curtos da curva. Nos
vencimentos mais longos, a partir de trés anos, os spreads operaram estaveis
em geral, o fluxo comprador foi em grande parte absorvido por emissoes
primarias que apresentaram niveis de demanda ligeiramente superiores aos
volumes ofertados.

Crédito Internacional

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

Crédito Estruturado

Com relagdo ao crédito estruturado interno, nossas alocagdes estao
distribuidas nos setores de real stafe, cadeia de fornecedores, precatorios e
venture debt.
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Abaixo, aproveitamos para incluir um quadro no qual descrevemos qual é a
nossa visao, discutida no ambito do comité de investimentos, para cada uma
das classes de ativos.

Classe de Ativos Visao

Bolsas DM Negativo
Bolsas Emergentes/Brasil Negativo/Neutro
Renda Fixa Internacional Neutro
Renda Fixa Emergente Positivo
Ddlar (DXY) Positivo
Moedas Emergentes/Brasil Neutro/Neutro
Commodities Neutro
Crédito Internacional (High Grade) Neutro
Creédito Internacional (High Yield) Negativo
Crédito Local Neutro

Aprovagéao pendente pelo comité de investimentos - sujeito a alteragao.
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Mercados de Atuacao

Estratégia Evolution Darwin Dragon Bracco Iguana Multigestores
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Desempenho dos Fundos

% do
% Desde | Beanchmark Data Patriménio

% do
Fundos Beanchmark | % no Ano | Beanchmark

o Més o Inicio Desde de Inicio | Atual (R$)

o Inicio

MULTIESTRATEGIA

Galapagos
Evolution FIC 0,72% 70% 13,45% 134% 28,24% 172% 07/05/2020  66.531.424  2,00% a.a. 20% s/ CDI
FIM CP
ESTRATEGIA GLOBAL
Galapagos -1,64% \ 3,34% 33% 1,81% 12% 24/08/2020  41.010.755  2,00% a.a. 20% s/ CDI
Darwin FIC FIM
Galapagos Icatu
Darwin Global -1,07% - 7,84% 78% 5,64% 36% 20/08/2020  4.408.550  1,93% a.a. 10% s/ CDI
FIC FIM
CREDITO
Galapagos
Dragon FIC 1,31% 128% 13,66% 137% 24,04% 156% 24/08/2020  153.684.385  0,90% a.a. 20% s/ CDI
FIM CP
It (P17 1,20% 17% 11,81% 118% 15,06% 119% 24/08/2021  417.475.362  0,30% a.a. Sem Taxa
Liquidez Top CP
SISTEMATICO
Bracco LB FIM -0,64% - 1,73% 22% 32,90% 91% 19/08/2019  50.711.803  2,0%aa.  25%s/ IPCA+3,5%
ALTERNATIVOS
10% sobre o que
Alternativos o o o o o exceder o ICE US
BRI -0,73% - 2,78% 140% -0,78% - 231212020 MA21771 110%aa.  AEES SR T
Index TR +2% a. a.
10% sobre o que
) exceder o ICE US
G'éet';”a“"os -4,45% - -11,45% - -9,49% - 23/12/2020 14771775 1,10%a.a.  Treasury Short Bond
Index TR +2% a. a.
em reais

Na data de fechamento do més de referéncia deste relatério.

A Galapagos Capital Investimentos e Participagbes (‘Galapagos”) ndo 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 solicitagdo de investimento. A Galapagos
nao se responsabiliza por qualquer deciséo do investidor, nem por ato praticado por
.proflssmrlals por ele consultados. Apesar d~a diligéncia na o.t?tencao e na_elatiora(;.ao das Miami: 5966 South Dixie Hwy Suite 300
informagdes apresentadas, a Galapagos nédo se responsabiliza pela publicagcdo acidental . )

de informagdes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas Miami FL 33143

neste documento. Rentabilidade obtida no passado nédo garante resultado futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida Office: +1 (786) 888-4571

de impostos. O investimento em fundo néo é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. As informagdes presentes nesse
material técnico sdo baseadas em simulagdes reais, e os resultados reais poderéo 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/.

Autorregulacdo Sao Paulo: Av. Brigadeiro Faria Lima, 2.055,
ANBIMA 7° andar - Jardim Paulistano
Tel.:+55 (11) 3777-2088

Gestdo de Recursos

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



