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Perspectivas de investimento de longo prazo em um mercado em evolucao

+ O mundo mudou ao custo de uma inflacdo estruturalmente
mais alta. A retragdo no comércio exterior global em conjunto
com uma expansao, sem precedentes, do endividamento
publico nas economias desenvolvidas sdo importantes vetores
de uma inflacdo persistentemente mais alta no mundo.

« Apesar da dificuldade em mensurar com precisdo o impacto
econdmico exato da nova administracdo Trump, diante
impulsos ambivalentes, as consequéncias inflacionarias de seu
programa nos parecem mais evidentes.

 Acreditamos que taxas robustas de crescimento e uma
inflagdo resiliente nos Estados Unidos sdo limitadores para
uma conducao de politica monetaria mais flexivel, levando a
um doélar mais forte.

+ No Brasil, devemos conviver com uma inflacdo consisten-
temente acima da meta de 3%, seja pelo surpreendente
dinamismo da economia e do mercado de trabalho, seja pelo
nivel elevado do déficit publico.

« Vemos o endividamento bruto como propor¢do do PIB
crescendo cerca de trés pontos percentuais ao ano ao longo do
tempo. O atual nivel de expansao do gasto publico corrobora
para a manutencao de maiores prémios de risco, limitando
espaco para a valorizacao do real.

« Na auséncia do anuncio de reformas estruturais, a visao
do time de gestdo da Galapagos Wealth Management é que
conviveremos com uma taxa Selic, atualmente em 12,25% ao
ano, persistentemente mais elevada.

 Nesse cenario, uma carteira com maior exposicdo a renda
fixa - com énfase a titulos de crédito soberano atrelados a
inflacdo e pos-fixados, crédito bancario liquido e créditos
estruturados, com destaque para créditos Aigh yield— tende a
ter desempenho superior ao longo do tempo.

 Apesar de reconhecermos niveis atrativos de valuation,
seguimos céticos com a perspectiva para a renda variavel por
ndoenxergarmos, no médio prazo, gatilhos paradestravamento
de valor. Uma reprecificagdo nos juros americanos, fruto de
uma eventual queda no preco do petroleo poderia ser um
gatilho de curto prazo.

- Diante da maior capacidade de adaptacdo a diferentes
cenarios e a possibilidade de usar instrumentos de protecéo,
aumentamos a alocacao a multimercados para o ponto neutro.
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Projecoes Economicas
2024 2025 2026
PIB (Focus) 3,39% 2,00% 2,00%

PIB (Glpg) 330%  1,40%  2,00%

IPCA (Focus) 4,84% 4,59% 4,00%

IPCA (Glpg) 4,70% 4,20% 3,70%

Selic (Focus) 12,25%  13,50%  11,00%
Selic (Glpg) 12,25% 14,00% 10,00%
BRL (Focus) 5,95 5,77 5,73
BRL (Glpg) 5,89 5,69 5,53
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O objetivo dessa carta é dividir com nossos clientes a
tese de investimento estrutural da Galapagos Wealth
Management, com enfase em ativos brasileiros. Essa
visao, que tem um horizonte de investimento de
cinco anos, norteia a construgdo estrutural de nossos
portfolios de investimento, do mais conservador
(perfil preservacao) ao mais arrojado (perfil ganho de
capital). Apesar de trabalharmos com trés perfis de
risco como ponto de partida, reconhecemos que os
objetivos financeiros e tolerancia a riscos excedem
significativamente esse numero, sendo influenciados
por diferentes fatores como momento de vida,
horizonte de investimento, situacdo financeira
corrente, necessidade de liquidez, conhecimento e
experiéncia com investimentos, entre outros.

Entender como esses fatores estdo inseridos na vida
de nossos clientes é parte fundamental do processo
de construcao de nossas carteiras de investimento.
Afinal de contas, por mais que a tecnologia seja uma
parte cada vez mais fundamental no mundo dos
investimentos, no final do dia, a frase de um famoso
banqueiro brasileiro do século passado segue mais
atual do que nunca: somos pessoas servindo
pessoas.Porisso, trabalhamoslado alado com nossos
clientes para construir carteiras personalizadas que
estejam alinhadas aos seus objetivos e sejam capazes
de entregar resultados consistentes no longo prazo.
Na Galapagos Capital Wealth Management, essa é a
esséncia do que nos propomos a fazer.

Antes de entrarmos no que esperamos para 0 ano
que esta prestes a comecar, ndo poderiamos deixar
de desejar aos nossos clientes um 2025 repleto
de saude, sucesso e prosperidade. Lembramos
que, independentemente do momento do ciclo
econdmico e politico, estamos aqui para ajuda-los a
alcangar seus objetivos financeiros no tempo.

Wer carta: Trump 2.0: implicacSes & posicionamento.

galapagoscapital.com

Tese de Investimento

Acreditamos que o mundo mudou e que uma
inflacdo estruturalmente mais alta é o custo
dessa mudancga. Diferente do periodo de 40 anos
encerrado em 2020, quando por diversos fatores
vivemos com uma inflacdo mais baixa, cremos
que a pandemia do Covid marca uma nova fase
na economia mundial, acentuando dinamicas
observadas nos anos anteriores como i) um
movimento de retragdo no comércio exterior global
e ii) o aumento sem precedentes no endividamento
publico nas economias desenvolvidas. Dinamicas
que, a principio, devem seguir deteriorando em um
segundo mandato do Presidente Donald Trump,
seja por uma agenda comercial mais protecionista,
seja por uma politica fiscal expansionista. Nao
obstante o reconhecimento pelo Presidente e sua
equipe da fragilidade fiscal dos Estados Unidos,
somos céticos de que veremos grandes avangos
neste sentido, dado o nivel de engessamento das

principais despesas do orgamento americano.

Apesar dos efeitos econdmicos da agenda
programatica do Presidente Trump ser de complexa
mensuracao, seu impacto qualitativo é mais
intuitivo. Conforme escrevemos anteriormente?,
enquanto é dificil apontar o impacto exato sobre
o crescimento de um eventual governo Trump,
uma vez que haveria impulsos positivos, como
desregulacdo e corte de impostos, e negativos,
como a implementacao de tarifas e reducao da forca
de trabalho, as consequéncias do lado da inflacdo
sao mais claras.



https://galapagoscapital.com/wp-content/uploads/2024/12/AF-Carta-Trimestral-WM-3T24.pdf
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Expectativa de endividamento americano (USD Bi)
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Fonte: Congressional Budget Office

Se no exterior o cenario é de uma inflacdo mais
pressionada, domesticamente acreditamos que,
também, teremos que conviver com uma inflagdo
consistentemente acima da meta de 3%. A pressao
interna de precos esta associada a i) nossa dinamica
de divida altista e ii) um mercado de trabalho
apertado. Acreditamos que esses fatores, em conjunto
com a forte depreciagdo da moeda brasileira, sdo
os principais motivos por tras do movimento de
desancoragem de expectativas de inflacdo observado

ao longo dos ultimos trimestres.

A despeito de movimentos conjunturais, que
podem levar a uma inflagdo temporariamente mais
comportada, é parte importante do trabalho da
gestdo de investimento isolar esse risco inflacionario
estrutural de nossos portfolios. Por isso, no segundo
trimestre de 2024 comecamos um movimento de
realocacao de parte importante de nossa exposicao
em multimercado e renda variavel para instrumentos
de renda fixa, com destaque para i) titulos soberanos
atrelados a inflacdo dado os bons niveis de taxas
praticadas no mercado, ii) instrumentos de crédito
bancario (pds-fixados), principalmente Letras de
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Crédito do Agronegodcio (LCA) e Letras de Crédito
Imobiliario (LCI), que se beneficiam da isencao
tributaria e iii) crédito estruturado, com destaque
para creditos Aigh yield, que além de conterem um
prémio para titulos soberanos atrelados a inflagdo
também se beneficiam da isen¢do de impostos.

Ao longo dessa carta abordaremos a alocacao
estrutural das diferentes classes de ativos em nossa
carteira de risco intermediaria (perfil renda).

Cenario Macro Brasil

As vésperas do comeco do novo ano, é natural
que nos questionemos sobre i) perspectivas para o
crescimento econdmico do Brasil, ii) a postura do
Banco Central sob a lideranca de Gabriel Galipolo
e seu comprometimento com as metas de inflacdo
em um contexto de desancoragem de expectativas
de inflagdo do mercado, iii) o atingimento das metas
fiscais pela atual administracdo e iv) a probabilidade
de aprovagdo de reformas estruturais que visem
estabilizar a relacdo entre a divida publica e o PIB.

Os ultimos anos foram caracterizados por erros

sistematicos nas previsbes do mercado para
o crescimento do PIB brasileiro. Diante dessas
discrepancias, em particular nos ultimos quatro anos,
é natural se questionar sobre a confiabilidade das
expectativas de crescimento econdémico para 2025
que,deacordocoma pesquisa FocusdoBanco Central,
apontam para uma expansao de aproximadamente
2% ante expectativa de crescimento de 3,39% para o

PIB em 2024.
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Mediana Expectativa PIB (anual; %)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Entende-se que essa desaceleracdo sera fruto de
uma expansdo mais moderada de beneficios sociais
e de outros gastos governamentais, de um menor
crescimento da ocupagao e de uma desaceleracao da
formacgao bruta de capital fixa em fungéo de condigdes
monetarias mais restritivas, na medida em que o
Banco Central seguird seu ciclo de elevacdo da taxa
Selic, conforme sinalizado no comunicado do Comité
de Politica Monetaria (COPOM) apds a ultima reuniao
de 2024, que elevou a taxa Selic em 100 pontos base
para 12,25% ao ano.

O forte crescimento econémico de 2024 -
significativamente acima das expectativas Focus
que, em dezembro de 2023, apontavam para uma
expansdo do PIB na ordem de 1.5% para 2024 -
teve seu impacto na dinamica inflacionaria. Isso nos
mostra que o crescimento foi fruto do aquecimento
da demanda como resposta a um elevado impulso
fiscal e ndo em consequéncia de um aumento de
produtividade.

Ao mesmo tempo, a projecao de inflacdo, de acordo
com a mesma pesquisa, que no final de 2023

galapagoscapital.com

apontava para um IPCA na casa de 4,3% em 2024,
esta caminhando para fechar o ano mais proximo dos
5,0%. Nao bastasse a pressdo inflacionaria crescente
ao longo do ano, o que mais nos chamou aten¢do
foi um movimento generalizado e consistente de
deterioracdo nas expectativas dosagentes econdmicos
para a inflacdo de longo prazo, com destaque para
as projegoes de 2025 (4,59%), 2026 (4,00%) e 2027
(3,58%), ambas acima da meta de 3% estipulada (e
ratificada) pelo Conselho Monetario Nacional.

Mediana Expectativa IPCA (anual; %)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Esse maior distanciamento das expectativas de
inflacdo em relacdo a meta levou o Banco Central
nao apenas a interromper ciclo de corte iniciado
em agosto de 2023, mas a retomar o ciclo de alta
de juros em setembro de 2024. Atualmente em
12,25%, esperamos que o COPOM seguira elevando
as taxas de juros ao longo do primeiro semestre
de 2025, levando a taxa Selic a 14,5%. Na auséncia
de reformas fiscais estruturais, o que nos parece
ser o cenario base, ao menos até 2026, a visao do
time de gestdo da Galapagos Wealth Management
€ que conviveremos com uma taxa basica de juros
persistentemente mais elevada.
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Mediana Expectativa Taxa Selic (anual; %)
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Fonte: Banco Central do Brasil

As taxas basicas mais elevadas sao reflexo do risco
associado ao alto nivel de endividamento publico
aliado a baixa capacidade de pagamento. O time
de economia da Galapagos Capital projeta um
crescimento do endividamento bruto de cerca de trés
pontos percentuais do PIB por ano, mesmo em um
contexto de crescimento econémico mais elevado.
Isso significa que até o final da década, o pais devera
ver seu nivel de endividamento saltar dos 74% do PIB,
observados em 2023 para proximo a 95% do PIB no
final da década. Esse nivel, caso confirmado, colocara
o Brasil no rol de paises mais endividados do mundo
emergente, fruto da forte expansao do gasto publico
dos ultimos anos.

galapagoscapital.com

Relacao Divida Bruta / PIB (%)
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Fonte: Galapagos Capital

A vista disso, fica claro que o nivel atual de esforco
fiscal por parte da atual administracdo tem sido
insuficiente para gerar um resultado primario capaz
de estabilizar a relacdo divida como proporcdo do
PIB, obrigando o Tesouro a colocar papéis de divida
em volume crescente e pagando maior remuneragao
(juros) em suas emissoes.

Mediana Expectativa Resultado Primario (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil
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A solucao para esse ciclo vicioso pode ocorrer
mediante sinalizacdo categdrica de que a atual
administracdo esta disposta a fazer escolhas
dificeis. Por escolhas dificeis entenda-se: corte
de gastos, sobretudo na area social. Na auséncia
desse movimento, o ajuste fiscal seguira
concentrado exclusivamente pelo lado das receitas
(estratégia vulneravel diante das flutuacbes da
atividade econ6mica ao longo do tempo). Dessa
forma, choques externos com impacto no ritmo
de crescimento doméstico reforcam o risco sobre
essas receitas, levantando duvidas adicionais
sobre a sustentabilidade da dinamica da divida
brasileira. A maior incerteza é acompanhada de
um aumento nos prémios de riscos, pressionando
as taxas de juros de longo prazo. Maiores juros
implicam maiores encargos sobre os pagamentos
da divida, levando a temores sobre a capacidade

de pagamento diante de uma divida crescente.

Uma vez que receitas extraordinarias tendem a
se esgotar no tempo, vemos a manutencdo de
prémios de risco elevados, reduzindo o espago para
uma apreciagdo da moeda brasileira na auséncia
de anuncios de corte de despesas com impacto
verdadeiramente de longo prazo, sobretudo em um
ambiente internacional de fortalecimento do ddlar
ante a outras moedas de paises desenvolvidos.

Alocacao Estratégica

Acreditamos que uma carteira com maior exposicao
a instrumentos de renda fixa tende a ter desempenho
superior dado o cenario descrito acima. Entre esses
instrumentos, destacamos a alocacdao em i) titulos
soberanos atrelados a inflacdo dado os bons niveis
de taxas praticadas no mercado atualmente e
titulos pods-fixados em ambiente de juros “higher
for longer” no Brasil, ii) instrumentos de crédito
bancéario liquido, que se beneficiam da isencéo

galapagoscapital.com

tributéria e iii) crédito estruturado, com énfase para
uma alocacdo em créditos high yield diante do
atual nivel de spread relativo a titulos high grade.
Apesar de valuations descontados, entramos o ano
de 2025 com alocagdes abaixo do ponto neutro na
classe de renda variavel, assim como titulos pré-
fixados (mesmo reconhecendo o alto patamar de
taxas praticadas titulos soberanos). Diante de um
cenario mais volatil, aumentamos nossa exposicao
a multimercado para neutro dada a capacidade
de adaptacdo a diversos cenarios e opgdes de
instrumentos de protecdo que a categoria oferece.

Alocacao Sugerida - Perfil Renda

-3 -2 -1 Neutro +1 +2 +3
[Pos-fixado | | | | [— |
[Préfixado | T | [ T ]
[Inflacso | | | | | [—
|A<;6es | - | l l l |
|Mu|timercado | | |—>- | | |
|AIternativos | | | - | | |
Fonte: Galapagos Capital
Renda Fixa
Renda fixa soberana atrelada a inflacao
Nesse cenario de maior inflacdo estrutural,

acreditamos que uma alocacao a titulos atrelados a
inflagdo é fundamental na preservagdo do patrimonio
ao longo do tempo. A despeito de nossa expectativa
de juros domésticos mais altos e por mais tempo,
vemos como meritoso o investimento de longo prazo
a juros reais superiores a 7,00% ao ano. Nao obstante
a volatilidade associada ao impacto da marcagéo a
mercado nesses titulos, a aquisicdo de NTN-Bs nos
vértices intermediarios, com os atuais niveis de juros
embutidos, tem historicamente se destacado como
uma alternativa de investimento superior ao CDI
em horizontes acima de quatro anos. Importante
também ressaltar que, além do alto rendimento
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real em termos historicos atraentes, acreditamos
que os investidores se beneficiardo de um potencial
ganho de capital, principalmente no momento que
entrarmos no ano de 2026.

Historico de retorno (NTN-B 2035)

100% 100% 100% 100%

85% 83%
55%
29% 28%)
18%
15%
10%
5% =
3% 0%

4% - 4,5% 4,5% -5% 5% -55% 55%-6% 6%-65% 65%-7% 7%-75% 7,5% -8%

W % do tempo em que a NTN-B 2035 estava nesta faixa
W % do tempo em que o retorno de carregar o papel foi superior ao CDI

Fonte: Galapagos Capital

Renda fixa soberana pré-fixada

Passamos grande parte de 2024 com uma alocacao
abaixo do ponto neutro em titulos de renda fixa
soberana pré-fixada diante da menor visibilidade
fiscal. Apesar desse tipo de titulo garantir uma
rentabilidade pré-fixada no momento de sua
aquisicao, sua precificagdo é impactada por mudancas
nas perspectivas de conducdo de politica monetaria
e percepcao de risco fiscal — fatores que justificaram
nossa decisao de concentrar a exposicao em vértices
mais curtos.

Olhando para 2025, a despeito de reconhecermos
o alto patamar de taxas praticadas nesses titulos (no
momento da publicacdo dessa carta, taxa do DI com
vencimento para janeiro de 2026 esta proxima a 14.5%),
seguimos com exposi¢ao abaixo do ponto neutro de
alocagdo. Acreditamos que, mais a frente, o prémio
atual pode aumentar se tornando uma oportunidade
de travar juros reais a niveis mais elevados.

galapagoscapital.com

Renda fixa soberana pos-fixada

Conforme descrito acima, acreditamos que convi-
veremos com uma taxa Selic persistentemente
mais elevadas diante da necessidade de arrefecer
o ritmo de crescimento econOmico para reancorar
expectativas de inflagdo de longo prazo. Assim, vemos
exposicdo a titulos pds-fixados como uma maneira
eficiente de rentabilizar recursos que serao utilizados
em horizontes mais curtos de tempo, uma vez que
eles se beneficiarao por acompanharem a variagao da
taxa Selic. Adicionalmente, acreditamos que ter um
colchdo de liquidez se mostrara util para aproveitar
oportunidades de alocagdo ao longo do tempo.

Renda fixa: Crédito Bancario Liquido

Outra classe de ativos que vemos como vencedora no
cenario exposto acima sao Creditos Bancarios, com
destaques para as Letras de Crédito do Agronegocio
(LCA) e as Letras de Crédito Imobiliario (LCI). Além
do baixo risco, ambos possuem garantias de até BRL
250 mil por CPF e por instituicao financeira do Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), tanto LCAs quanto LCIs
sao isentas de imposto de renda para investidores
individuais, aumentando assim sua rentabilidade
com relacdo aos tradicionais Certificados de
Deposito Bancario (CDBs). Entre os principais riscos
do instrumento, destaca-se o risco de crédito do
emissor, de mercado no caso de Letras de Crédito
pré-fixadas, de reinvestimento nas taxas atuais e de
liquidez.

Renda fixa: Crédito High Grade & High Yield

1. Crédito Incentivado

Em 2024, o mercado de debéntures incentivadas
registrou recordes de emissao (BRL 100,7 bilhdes até
novembro) e uma expressiva compressao dos spreads,
fruto da forte demanda por esses instrumentos.
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Emissores recorrentes no mercado de capitais
aproveitaram essa janela para fortalecer seus
balancos e reestruturar cronogramas de amortizacao
de dividas, enquanto novos emissores direcionaram
captagdes para projetos de infraestrutura ainda nao
operacionais.

Para 2025, incentivos governamentais em setores
estratégicos como geracao, transmissdo e distribui¢do
de energia, saneamento e rodovias devem seguir
como um impulsionador de crescimento para o
mercado de debéntures incentivadas. Diante da forte
demanda, acreditamos que o atual nivel de taxas
nao captura de forma eficaz o nivel de risco dessas
operagdes, demandando maior seletividade por
parte da gestdo.

Emissdes de CRIs e CRAs, até novembro de 2024,
totalizaram cerca de BRL 67,2 bilhdes, também
impulsionadas pelos beneficios fiscais dessas
operacdes. Contudo, diferentemente das debéntures
incentivadas, eventos de crédito impactaram o setor
ao longo do ano, trazendo volatilidade a classe.
Entendemos que o mercado esta em processo de
amadurecimento, e novos instrumentos legais e
financeiros de execucdo de garantias estdo sendo
testados. Assim como no caso das debéntures
incentivadas, acreditamos que a demanda por
produtos incentivados como CRIs e CRAs deve
seguir se consolidando como uma alternativa de
diversificacdo securitizada.

2. Debéntures DI+

Acompanhando a tendéncia observada no crédito
incentivado, o mercado de debéntures DI+ em 2024
apresentou uma compressao significativa de spreads.
Simultaneamente, o volume de emisses atingiu
patamares recordes, totalizando cerca de BRL 241,2
bilhdes até novembro. Empresas de diferentes niveis
de qualidade de crédito registraram fechamento dos

galapagoscapital.com

spreads, destacando-se os papéis de alta qualidade
(high grade) com vencimento curto, que foram
amplamente demandados, enquanto papéis de perfil
de risco mais elevado (high yield) apresentaram
variacdes de spread especificas as caracteristicas de
crédito de cada empresa.

Para o préximo ano, acreditamos que a demanda por
papéis high grade mais liquidos, pode diminuir em
eventual contexto de incertezas nos fundamentos
das empresas diante de condi¢gbes monetarias mais
restritivas. Dessa forma, optamos poruma abordagem
mais conservadora, principalmente diante dos atuais
niveis de spread praticados em titulos Aigh grade,
aguardando oportunidades de entrada a taxas mais
atrativas.

3. Crédito Estruturado — FIDCs
Os Fundos de
Creditérios (FIDCs) sdo instrumentos financeiros

Investimento em  Direitos

que captam recursos de investidores para
adquirir  direitos creditérios, como duplicatas,
contratos de financiamento, entre outros. Esses
fundos desempenham um papel importante no
financiamento de empresas, enquanto oferecem aos

investidores oportunidade de diversificacao.

Assim, vemos o investimento em cotas séniores de
FIDCs como uma estratégia atrativa para reforcar
a composicdo e diversificacdo dos portfolios,
especialmente  em fundos estruturados com
subordinacao robusta. Nesse modelo, as cotas
subordinadas funcionam como um amortecedor
de risco, absorvendo as primeiras perdas em casos
de inadimpléncia ou reducdo nos pagamentos
dos direitos creditérios. Essa estrutura confere aos
investidores de cotas séniores maior seguranca em
relacdo aos riscos de crédito, garantindo prioridade no
recebimento dos rendimentos e, assim, estabilidade

no retorno dos investimentos.
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Além disso, FIDCs costumam investir em carteiras
amplas e diversificadas, compostas por emissores,
setores e prazos distintos. Enquanto a subordinagao
garante aos investidores de cotas séniores maior
protecdo contra perdas significativas, a diversificagdo
intrinseca dos FIDCs adiciona maior robustez e
equilibrio a carteira de investimentos, mitigando os
impactos de inadimpléncia de um Unico devedor,
especialmente em cenarios de incerteza econdmica.

Multimercado

Apesar dos dois anos excepcionalmente desafiadores
para a indudstria multimercado, mantemos nossa
crenca que a classe serve como um meio eficaz
de diversificar um portfolio bem equilibrado.
Atribuimos o desempenho recente da categoria
a fatores conjunturais, amplificados pela severa
dinamica de resgates liquidos de BRL 324 bilhdes até
novembro, em vez de uma mudancga estrutural na
competitividade a longo prazo da categoria. Diante
da capacidade de adaptagdo dos multimercados a
diversos cenarios, seu maior dinamismo (podendo
atuar em diferentes mercados) e a possibilidade de
usar instrumentos de protecdo, aumentamos nossa
exposicao para o ponto neutro.

indice de Hedge Funds ANBIMA (IHFA): CDI+

_— = CDI + 0,9% (Média até 10/2024)
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Fonte: Galapagos Capital

galapagoscapital.com

Na Galapagos Wealth Management, buscamos
oportunidades em multimercados através de uma
carteira diversificada entre estratégias de macro
trading, /ong & short arbitragem e sistematicas,
tanto no mercado local, quanto global.

Renda Variavel

Apds um ano de perdas em 2024 (Ibovespa acumula
queda de 2,34% em 2024 até a data dessa publicacao),
entramosem 2025 em busca dos gatilhos que levariam
o Ibovespa apresentar desempenho positivo no ano
que se inicia. De acordo com o consenso do mercado,
atualmente, o Ibovespa negocia a multiplos 12 meses
a frente de prego/lucro de aproximadamente 7,4x,
mais de um desvio padrao considerando os ultimos
10 anos. De modo que a discussédo nao é sobre a
atratividade do multiplo, mas sim o que destravaria
esse valor.

Entre os principais fatores domésticos a destacar estdo
i) uma sinalizacdo categorica por parte do governo
de que medidas estruturantes serdao tomadas,
levando a uma dinamica cadente da relacdo divida/
PIB e ii) o inicio de um novo ciclo de cortes de juros
no Brasil. Na auséncia de gatilhos, acreditamos que
o indice pode permanecer negociando em multiplos
baixos até que tenhamos motivos concretos para
termos uma retomada de fluxos para a classe. Por
esse motivo seguimos com posicao abaixo do ponto
neutro em acoes.

A despeito da baixa visibilidade com relacao a esses
gatilhos, vemos o Brasil como um oasis para geragao
de alpha. Essa visao é fruto do alto grau de opacidade
do mercado acionario brasileiro, permitindo grande
diferenciacdo de desemprenho entre os fundos que
se dedicam a gestdo ativa. Esse € um dos motivos
pelos quais acreditamos que uma carteira balanceada
deveria ter exposicao a classe.
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Na Galapagos Wealth Management, fazemos
essa exposicao primordialmente via nosso fundo
consolidador, buscando capturar oportunidades de
valorizagdo no mercado acionario brasileiro por meio
de estratégias /ong only e long bias. Atualmente a
maioria dos recursos dedicados a renda varavel esta
em gestoras de viés fundamentalista e agdes de alta
liquidez, com alocag¢des alternativas em fundos de
small caps e estratégias ativas.

Preco / Lucro: Ibovespa (12m a frente)
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Fonte: Bloomberg

Investimentos Alternativos

Private Equity

Embora ndo seja trivial, o investimento em private
equitydurante periodos de altas taxas de juros, como
vivemos atualmente, normalmente se revela uma
interessante estratégia contraciclica, especialmente
quando as taxas retornam a patamares mais baixos.
Quando o custo de capital se encontra elevado,
a demanda e a concorréncia por ativos tendem a
diminuir, criando oportunidades para a aquisi¢ao de
ativos a precos mais atrativos.

’[FIX: indice de retorno total, o IFIX tem como objetivo
indicar o desempenho médio das cotagdes dos fundos
imobiliarios negociados na B3.

galapagoscapital.com

Dado o horizonte de maturagdo dos investimentos
em private equity e sua natureza de longo prazo,
melhorias operacionais e de alocacdo de capital
contribuem para posicionar empresas a capturar
ganhos expressivos durante periodos de maior
dinamismo e ciclos de expansao da economia. Além
disso, dada a baixa correlacao com as demais classes
de ativos, investimentos em private equity ajudam
a reduzir a dependéncia do portfolio em relacao
aos movimentos das classes de investimentos
tradicionais. Como seu desempenho ndo é
diretamente impactado pelos mesmos fatores de
mercado, possibilitam continuar gerando retornos
baseados em caracteristicas proprias, como o
crescimento operacional e agbes que ampliem as
vantagens competitivas das investidas.

Fundo Imobiliarios

Ao longo dos Ultimos anos, fundos imobiliarios
se consolidaram como um veiculo que combina
investimentos iniciais relativamente baixos, renda
passiva (isenta de imposto de renda) e diversificagdo
a diferentes segmentos do mercado imobiliario
com a possibilidade de liquidez no mercado
secundario para fundos listados na B3. Esses fundos
sao divididos em diversas categorias, cada uma
atendendo diferentes objetivos de investimento,
como fundos de tijolo, fundos de papel, fundos
de desenvolvimento, entre outros. As expectativas
positivas para a classe no comeco de 2024 nao se
confirmaram, fruto da mudanga de rumo de politica
monetaria, fazendo com que ganhos acumulados
no primeiro quadrimestre do ano, quando o Indice
de Fundos de Investimentos Imobiliarios (IFIX?)
alcancou seu recorde historico, fossem rapidamente
devolvidos. Considerando o fechamento de 11 de
dezembro, o IFIX acumula queda de 11% em 2024.
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Spread dividend yield (12m) IFIX e NTN-B (10a)
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A despeito de um 2024 desafiador, acreditamos que
as perspectivas sao positivas para o longo prazo,
sustentadas por dois fatores principais: i) descontos
significativos em relacdo ao valor patrimonial, com
fundos de recebiveis, galp&es logisticos, shoppings e
lajes corporativas negociando, em média, a descontos
de 15%, 26%, 28% e 36%, respectivamente, e ii)
niveis atrativos de djvidend yield, que, considerando
os rendimentos distribuidos nos ultimos 12 meses,
alcancam médias de 13,6% para fundos de recebiveis,
11,6% para galpdes logisticos, 11,9% para shoppings
e 11,8% para lajes corporativas. Dado o carater
heterogéneo do setor, a diligéncia na selecdo de
ativos é fundamental.

Criptoativos

A classe de criptoativos ndo era, até essa carta,
considerada como uma possibilidade de alocagéo
dentro do nosso universo de investimentos
alternativos. Apesar das dificuldades de precificacdo
desse tipo de investimento continuarem presentes,
acreditamos que o Bitcoin se destaca no universo
de criptoativos por i) estar mais avangada na prova
do tempo, ii) é o Unico ativo realmente escasso e de
oferta limitada, ndo ha como alterar sua emissao por
mais que aumente sua demanda e iii) ser um ativo
mais resistente a inflacao.

galapagoscapital.com

Adicionalmente, em conjunto com a aprovacao
de um ETF de bitcoin pela Comisséo de Valores
Mobiliarios dos Estados Unidos, a reeleicdo do
Presidente Trump traz uma perspectiva favoravel
a classe de criptoativos, seja pela potencial criacao
de uma reserva estratégica em bitcoin, seja por sua
intencdo de fazer dos Estados Unidos "a capital
cripto do planeta”. Acreditamos que carteiras de
perfil mais arrojado podem ter uma exposicdo a
Bitcoin como instrumento de diversificacao. A partir
desta publicagdo, acompanharemos bitcoin como
um potencial veiculo dentro do nosso portfolio de
alternativos.

Preco Bitcoin (USD mil)
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Fonte: Bloomberg

Ativos Judiciais

Vemos a classe de ativos judiciais, que inclui
precatérios e processos judiciais privados, como
interessantes alternativas de alocacao de capital
descorrelacionadas de demais ativos disponiveis nos
mercados liquidos e iliquidos, conforme desempenho
dos nossos fundos focados nesse tipo de ativos em
2022, 2023 e 2024, entregando alpha significativo em
diferentes cenarios macroeconémicos.

Para 2025, nossa expectativa é que essa classe
continue apresentando desempenho competitivo
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uma vez que, cada vez mais, as diferentes esferas de
entes publicos (Federal, Estaduais e Municipais) tém
organizado de forma mais previsivel seus pagamentos
de precatorios, permitindo uma maior assertividade
na precificacdo dos ativos a serem adquiridos vis-
a-vis o prazo esperado para seus recebimentos.
Adicionalmente, o estoque de precatorios disponiveis
continua apresentando um universo grande de ativos
a serem prospectados. Vale também mencionar a
maior liquidez trazida ao mercado pela consolidagao
e crescimento dos players financeiros focados nesses
papéis.

A mesma expectativa positiva existe para as acdes
judiciais contra entes privados, onde focamos em
contrapartes representadas apenas por empresas
altamente solventes e processos em fase avangada
de tramitacao, mitigando significativamente os riscos
juridicos e de crédito quanto ao efetivo recebimento.

Ouro
Aolongodosultimosdoisanos, vivenciamos umaforte
apreciagao do ouro. Acreditamos que essa dinamica
€ uma resposta a dinamicas contemporaneas,
como i) crescentes incertezas geopoliticas e riscos
relacionados de sancdes financeiras, ii) maior
participagdo do metal nas reservas de Bancos
Centrais, especialmente no mundo emergente e iii)
temores com relacdo a sustentabilidade da divida
publica americana.

Apesar de nao gerar renda ou dividendos, vemos o
investimento em ouro como uma classe alternativa
interessante para os clientes que buscam protecdo
em um ambiente mais volatil, seja por tensdes
geopoliticas ou pela possibilidade de surpresas
inflacionarias altistas. Entre os beneficios de carregar
ouro em uma carteira diversificada estdo i) sua
descorrelacdo com outras classes de investimento,
como abolsadevalores, ii) sua alta liquidez e ii) por ser

galapagoscapital.com

considerado uma reserva de valor. Domesticamente
€ possivel fazer essa exposicdo de forma eficiente
através de ETF.

Preco do Ouro
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Fonte: Bloomberg

Ndo poderiamos deixar concluir essa carta sem
antes desejar aos nossos clientes um 2025 repleto
de salde, sucesso e prosperidade e lembra-los
que, independentemente do momento do ciclo
econdmico e politico, estamos aqui para ajuda-los a
alcancar seus objetivos financeiros no tempo.

Obrigado pela confianca e feliz ano novo!
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A Galapagos Capital Investimentos e Participagdes (“Galapagos”) nao comercializa Autorregulagao
nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este ANBIMA
documento foi elaborado pela Galapagos com finalidade meramente informativa, ndo
caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitacdo de investimento. A Galapagos néo se

Gestdo de Recursos

responsabiliza por qualquer decisdo do investidor, nem por ato praticado por profissionais
por ele consultados. Apesar da diligéncia na obtencdo e na elaboracdo das informacoes
apresentadas, a Galapagos nado se responsabiliza pela publicacdo acidental de informacGes incorretas, nem tampouco
por decisdes de investimento tomadas com base nas informacdes contidas neste documento. Rentabilidade obtida no
passado ndo garante resultado futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. O investimento em fundo ndo
é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. As informacoes presentes nesse material técnico sdo baseadas em simulacdes
reais, e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. Leia a lamina de informacdes essenciais se houver, e
o regulamento antes de investir. Para mais informagdes acessar nosso site https://www.galapagosassetmanagement.com/.
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CEP 05401-400 - Sao Paulo/SP
Tel.:+55 11 98889-2518 / +55 11 3777-1029

Miami: 201 S Biscayne Blvd - Suite 1220
Miami FL 33131
Office: +1 (305) 504-6134
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