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O fundo tem como objetivo obter retornos acima da taxa de juros basica da economia brasileira
de longo prazo, predominantemente, por meio de investimentos em ativos de crédito privado,
renda fixa e fundos quantitativos, buscando capturar assimetrias de risco e retorno.
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Resumo do mes

Quanto mais as coisas mudam, mais elas permanecem iguais

O titulo desta carta é uma frase atribuida ao escritor francés Jean-Baptiste Alphonse
Karr, que a teria escrito em seu periodico mensal Le Guépes, em 1849. A frase pode
ser interpretada como a resisténcia de individuos ou de sociedades a mudancas em
seus respectivos contextos ou crencgas, seja por medo, valores enraizados ou pelos
seus proprios habitos. O que vimos no ambito da politica fiscal do atual governo ao
longo do més de novembro, em nossa opinido, se encaixa perfeitamente na ideia de
que quanto mais as coisas mudam, mais elas permanecem iguais. A resisténcia do
governo atual em aprender com os erros do passado, apesar de todas as evidéncias
existentes, foi escancarada no anuncio do ministro da economia Fernando Haddad
sobre o pacote de “cortes de gastos”, o qual desapontou ndo somente pelo tamanho
e pela composicao dos cortes propostos, mas principalmente pela forma com que foi
feito. O anuncio veio acompanhado pela sugestdo da isencao de imposto de renda
para aqueles que ganham menos de R$ 5 mil, o que, independentemente do efeito
fiscal, seria extremamente inflacionario. O resultado foi a alta dos juros ao longo da
curva, a depreciagdo da taxa de cambio, abertura dos spreads de crédito e queda da
bolsa, ou seja, um aperto significativo das condicbes financeiras. Nada diferente do
que vemos em todos os paises onde o equilibrio das contas publicas é deixado de
lado sob a justificativa de proteger a parcela mais vulneravel da populacao, a qual, sem

excecao, € a que mais sofre com os efeitos secundarios do desequilibrio fiscal.
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Uma expansao fiscal genérica, em um primeiro momento, gera um efeito confortavel e
que agrada boa parte da populagdo, uma vez que a atividade expande e o desemprego
cai. Desta vez nao esta sendo diferente, com o PIB crescendo a um ritmo robusto
e o desemprego em niveis historicamente baixos. Entretanto, como ja nos alertou
Frederic Bastiat, economista francés e contemporaneo de Karr, o que diferencia o bom
do mau economista é exatamente a analise daquilo que nao é visto imediatamente,
dos efeitos de segunda ordem de uma politica econémica. O efeito secundario da
expansao fiscal em curso no Brasil, onde ndo ha qualquer tipo de debilidade do lado
da demanda, é o aumento da inflacdo, ja parcialmente visivel nos niUmeros correntes
e, mais ainda, nas expectativas para os anos subsequentes, que seguem desancorando
persistentemente. Com isso, o banco central se vé na obrigacao de apertar a politica

monetaria e aumentar a taxa de juros.

Aqui entra a grande questdao do momento atual: o endividamento do pais esta muito
elevado, principalmente para um pais emergente, e com trajetéria crescente. Nesta
situagdo, juros reais muito altos por um longo periodo de tempo podem levar a uma
trajetdria insustentavel da divida publica, e o Banco Central pode deixar de subir os
juros para os patamares necessarios para controlar a inflacao, tendo em vista evitar que
0 governo nao consiga pagar suas obrigacdes. Apesar de ser dificil cravar o momento
exato no qual um pais passa a se encontrar numa situacao na qual o Banco Central
passa a ser subserviente as necessidades de financiamento do Estado, acreditamos
gue este risco tenha aumentado ao longo do ultimo més. O ativo que mais tende a
sofrer € a moeda, uma vez que a remuneracao em termos reais dos agentes que a

seguram precisa cair para garantir a solvéncia do Estado.
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No cenario externo, as escolhas de Trump para as principais posicdes de seu governo
comecaram a ser conhecidas, e deram o tom para a performance dos mercados
globais ao longo do més. Em nossa opinidao, o mercado esta tentando aferir o grau
de assertividade com que a nova administracdo ira adotar o conjunto de politicas
“positivas” delineadas na campanha, como cortes de impostos e desregulacao, vis-a-
vis politicas que julgamos ser negativas para a economia e para os mercados, como
tarifas de importagdo e deportacdes de pessoas. Nossa leitura é que a escolha de Scott
Bessent como Secretario do Tesouro tenha aliviado parcialmente as probabilidades
atribuidas pelo mercado a uma postura mais dura em termos de tarifas, e, com isso,
ajudado o ambiente de risco nos mercados, particularmente na bolsa americana.
Concordamos com esta visdo, mas nao estamos convencidos que a visao de Bessent
sera aquela dominante a partir do dia 20 de janeiro. Algumas escolhas de Trump para
seu gabinete suportam uma visdao mais dura da nova administragdo no campo de
comércio internacional, como a escolha de Marco Rubio para Secretario de Estado,
Jamieson Greer como Representante de Comércio Internacional, e, mais recentemente,
o apontamento de Peter Navarro como conselheiro em temas de comércio global. O
grupo que tiver mais influéncia junto ao novo presidente sera crucial para a performance

das principais classes de ativos ao longo dos préoximos anos.

galapagoscapital.com @ 4




() Galapagos

CAPITAL NOVEMBRO 2024

A Europa, por sua vez, segue com problemas crescentes. Além da deterioracao
econdmica, o velho continente esta enfrentando uma crise politica na Alemanha,
além de uma crise politica e fiscal na Franca. O Banco Central Europeu provavelmente
seguira seu ciclo de cortes de juros para sustentar a atividade econémica, e precisara
prestar atencdo nos spreads dos titulos soberanos franceses, os quais dependerdo
dos desfechos do impasse atual. A eleicdo de Trump e a perspectiva de tarifas ao
comércio global serve apenas para dificultar ainda mais o cenario. Na China, os dados
de mais alta frequéncia seqguem dando maiores sinais de estabilizacdo, embora a
ameaca crescente de belicosidade comercial com os EUA esteja pesando nos ativos
chineses, assim como em seus ativos correlatos, como as commodities. A reuniao do
Partido Comunista Chinés entre os dias 9 e 10 de dezembro serd importante para
entender quais os proximos passos de politica econdmica, e se havera alguma medida
mais contundente no ambito fiscal, a qual seria, em nossa opinido, muito positiva para
a economia e mercados chineses, assim como para o complexo de commodities e

mercados emergentes.
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Posicionamento

I Juros

Nossa carteira contava com posicoes aplicadas na parte curta da curva de juros nominais
e na parte longa da curva de juros reais que trouxeram resultado negativo com a
abertura das taxas. As posicoes de juros nominais foram zeradas apds a frustragdo com
o anuncio do pacote fiscal do governo. A carteira de juros offshore teve contribuicao

marginalmente positiva para a carteira.

I comMODITIES

O livro de commodities obteve performance positiva no més de novembro com as
posicbes compradas em uranio, cobre, petroleo e commodities agricolas. Estamos
aumentando gradativamente essas posi¢cdes enquanto o cenario de atividade global

forte e reaceleracdo da economia chinesa estiverem validas.

I vioeDAS

Nossa carteira de moedas contribuiu de forma negativa para a performance do més. As
posicGes compradas em Real sofreram com o aumento do prémio de risco dos ativos
brasileiros e foram zeradas logo no inicio do més. Apos a divulgagdo do pacote fiscal
passamos a carregar posicoes vendidas em Real (compradas em dolar). As posi¢des
em lene e Euro contribuiram de forma marginalmente positiva, e atualmente temos
incrementado nossa posicao comprada em Iene e vendida em Euro, que deveriam se
beneficiar no cenario de enfraquecimento da economia do bloco Europeu e possivel

aumento de juros no Japao.
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RENDA VARIAVEL

As posicdes de bolsa tiveram pouco impacto na carteira, com contribuicdo levemente
negativa da bolsa brasileira e contribuicao levemente positiva da bolsa americana. Temos

aumentado nossa posicao comprada em bolsa Americana.
SISTEMATICO

O livro sistematico contribui de forma positiva para a performance do fundo em

magnitude relevante neste més.
PREVIDENCIA

O livro de previdéncia, atualmente carrega uma alocagdo aplicada em juros reais, que
performou de forma negativa durante o més de novembro. O aumento do prémio de
risco e a incerteza fiscal do pais abriu a oportunidade de aumentarmos nossa posicao
estrutural nas NTN-B's em taxas proximas de 6,85%. Entendemos esta alocagdo como
estratégica no longo prazo para os produtos de previdéncia, sendo capazes de trazer
ganho de capital para os clientes em uma eventual melhora do cenario fiscal no pais,
além de protegerem o capital dos clientes em um cenario de eventual deterioracao/
rutura, para a qual aumentamos a probabilidade, apesar deste ainda nao ser o cenario

base.
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Estratégia Nov24 2024
Crédito Subtotal 0,09% 0,50%
Crédito Crédito Estruturado 0,06% 0,19%
Crédito Crédito Liquido 0,04% 0.31%
Macro Subtotal -0,31% -1,24%

Macro Renda Fixa Local Renda Fixa IPCA 0,00% 0.23%
Macro Renda Fixa Pré-fixado -0,34% -0,99%
Macro Renda Variavel Internacional 0,01% 0,00%
Macro Moedas -0,01% -0,08%
Macro Renda Fixa Internacional 0,00% 0,04%
Macro Renda Variavel Local 0,00% -0,40%
Macro BRLUSD 0,02% -0,03%

Previdencia Subtotal -0,40% -5,83%

Equity Micro Subtotal -0,10% -0,06%

Sistematico Subtotal 0,09% 0,09%

Sistematico Renda Fixa Local Renda Fixa Pré-fixado 0,03% 0,05%
Sistematico Commodities 0,00% 0,00%
Sistematico Renda Variavel Local 0,04% 0,03%
Sistematico BRLUSD 0,02% 0,03%
Sistematico Custos 0,00% -0,02%
Outros Subtotal -0,13% -1,59%
Outros Caixa 0,02% 0,04%
Outros Taxas e Custos -0,15% -1,62%
Contribuicao -0,76% -8,14%

Total CDI 0,79% 9,85%
Total Galapagos Baltra 0,03% 1.72%
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OBJETIVO DO FUNDO

O fundo tem como objetivo obter retornos acima da taxa de juros basica da economia brasileira de longo prazo, predominantemente, por meio
de investimentos em ativos de crédito privado, renda fixa e fundos quantitativos, buscando capturar assimetrias de risco e retorno.

CARACTERISTICAS DO FUNDO DADOS DE FECHAMENTO DO MES
. L Valor da Cota R$ 1,38
. Movimenta¢do minima e !
CNPJ 40.219.231/0001-05 Saldo minimo de permanéncia Consultar Seguradora
- o . Patriménio Liquido Atual R$ 97.792.910,34
ERTION : i Cotizagao/Pagamento D+63 dias Uteis com liquidacao !
Publico-alvo Investidor Qualificado de Resgate no 1° dia Gtil subsequente
previdéndi Patriménio Liquido Médio (12 meses) R$ 103.481.204,10
e . revidéncia . -
Classificagdo Anbima Multimercado Livre Taxa de Administragao’ 1,50%
Meses Positivos 37
Status Aberto para Captacéo Taxa de Performance Nao Possui
Meses Negativos 5
Data de inicio 07-05-2021 Gestor Galapagos Capital Investimentos
pac Maior Retorno Mensal 2,33%
e .. BTG Pactual Servigos Financeiros
Aplicagao inicial R$ 0,00 Administrador ¢
plicas SA.DTVM Menor Retorno Mensal -2, 1%
Data de Cotizagiao .
de Aplicacdo p+0 Custodiante Banco BTG Pactual S/A Volatilidade 12 meses 2,68%

RENTABILIDADE MENSAL

2024 047% 0,46% 0,13% 211% 0,99% -0,51% 1,39% 0,98% -0,12% 0,04% 0,03% 1,72% 37,54%
% CDI 48% 58% 16% - 119% - 153% 113% - 5% 4% 18% 84%
2023 0,71% 0,89% 1,88% 1,60% 2,33% 1,33% 1,02% 1,37% 039% 0.27% 1,89% 1,54% 16,30% 3521%
% CDI 63% 97% 159% 174% 206% 124% 95% 120% 40% 27% 205% 171% 123% 111%
2022 0,45% 0,74% 1,67% 0,86% 1,23% 0,84% 0,52% 1,45% 1,19% 1,25% -0,09% 081% 1147% 16,26%
% CDI 61% 98% 181% 103% 119% 83% 50% 124% 111% 123% - 72% 93% 99%
2021 0,18% 0,34% 0,26% 041% 0,89% -0,38% 1,51% 1,02% 4,30% 4,30%
% CDI 86% 112% 73% 97% 203% - 258% 133% 119% 119%

PERFORMANCE ACUMULADA
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A Galapagos Capital Investimentos e Participactes (“Galapagos”) nao comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este documento foi JRP— Séo Paulo B

elaborado pela Galapagos com finalidade meramente informativa, ndo caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitacdo de investimento. A Galapagos nao se responsabiliza por ANBIMA Av. Rebougas, 3507 - CEP 05401-400 - Sdo Paulo/SP

qualquer decisao do investidor, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados. Apesar da diligéncia na obtencao e na elaboracao das informages apresentadas, a Galapagos Tel: +55 11 98889-2518 / +55 11 3777-1029

nao se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagGes incorretas, nem tampouco por decisées de investimento tomadas com base nas informagoes contidas neste documento. Gestdo de Recursos Miami

Rentabilidade Passada néo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento nao contam com garantia do administrador, Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou 201 S Biscayne Blvd - Suite 1220 - Miami FL 33131
do Fundo Garantidor de Crédito. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. 'Taxa de Administragao Maxima 2,00% a.a. Office: +1 (305) 504-6134



