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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

Trump Da as Cartas

Apesar de muito ruido e do bombardeio diario de tweets do novo presidente dos
Estados Unidos, ao longo do ultimo més, comecamos finalmente a angariar mais
insumos para avaliar quais realmente sao as intencbes do novo governo americano
no que diz respeito as quatro pautas mais relevantes para o mercado, quais sejam,
politicas comercial, fiscal, migratéria e de desregulamentacao. Embora ainda seja dificil
inferir com precisdo quais as intencdes e as consequéncias de tudo que vimos até
agora, podemos comegar a atribuir probabilidades para como cada uma dessas quatro

variaveis se comportara nos proximos anos.

Comecemos pela nossa visdao acerca da politica comercial da nova administracao, o
maior gerador de volatilidade no mercado até agora. Por ora, o que fica claro é que
tarifas de importacao servirdo como importante ferramenta de negociacao e pressao
politica, como pudemos ver nos casos de México, Canada e Colémbia. Por outro lado,
também acreditamos, por tudo que ja escutamos sobre o assunto de pessoas chaves
da administragdo de Donald Trump, que havera tarifas estruturais sobre a importacao
de produtos de paises/regides importantes, como Europa e China. O tamanho e a
forma de implementacao ainda sao incertos e dependerao do estudo requisitado por
Donald Trump, cujas conclusdes serdo divulgadas em 1° de abril. Trabalhamos com um
cenario de tarifas moderadas e implementadas paulatinamente, e somos muito céticos
em relagdo ao resultado desejado desse tipo de politica econOmica. Nao acreditamos
que o desequilibrio das contas externas dos EUA sera resolvido, e que tampouco servira
para reindustrializar o pais, apesar do beneficio em termos de arrecadacado, que sem

duvida se materializaria. O risco, em nossa opinido, € de tarifas mais extensas, intensas
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e numerosas, 0 que seria negativo para os ativos de risco em geral e para os paises

emergentes em particular, como ja amplamente discutido em cartas anteriores.

Em relacdo a politica fiscal, estamos talvez um pouco mais otimistas que o consenso,
apesar de reconhecermos que boa parte das despesas que tornam a trajetoria da
divida insustentavel no longo prazo sejam obrigatérias. Por um lado, acreditamos que
a iniciativa de aumentar a eficiéncia dos gastos do governo pode gerar uma poupanca
importante. E, por outro, vemos todas as partes relevantes do governo focadas
neste problema, de Scott Bessent (secretario do tesouro) a Elon Musk (que lidera o
departamento de eficiéncia). Mais notavel ainda foi o recente comentario de Donald
Trump acerca da Ultima decisao do Federal Reserve Board (Fed) de manter os juros em
4,25-4,50%, a qual ele defendeu e apoiou. Entendemos isso como um sinal importante
de que o governo tentara de tudo para conter o prémio) de risco embutido na curva
de juros americana, que aumentou muito desde a eleicao. Bessent reiterou esse ponto
em entrevista recente, ao apontar que o governo estara focado em trazer os juros
de 10 anos para baixo. Um dos principais efeitos de tal movimento, é claro, seria dar
maior alivio a situacao fiscal do pais. Sera isso suficiente para contrapor a prorrogagao
dos cortes de impostos implementados por Trump em 2017 e que expiram em 20257
Estamos levemente inclinados a acreditar que sim. Outras medidas que visam reduzir a
taxa de 10 anos incluem o aumento relevante da produgao de petréleo para controlar
a inflacdo e a demissao de parte relevante do quadro de funcionarios publicos, que

aumentou muito no governo do Presidente Joe Biden.

Os outros dois pontos cruciais, imigracdo e desregulamentacdo, nos parecem
menos importantes por ora. Apesar do aumento no ndmero de deportacdes que
serao feitas nos proximos anos ser relevante, acreditamos que o efeito sera contido
a algumas industrias especificas, como construgdo civil, por exemplo, mas sem que

isso gere grandes efeitos macroeconémicos. J& no que diz respeito a agenda de
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desregulamentacdo, vemos as iniciativas propostas até agora como positivas para o
crescimento, sejam as do setor financeiro, sejam as relacionadas ao setor energético.
Nossa conclusdo preliminar daquilo que até agora parece ser o programa de Trump
para a economia americana € a de um cenario positivo para o crescimento da economia
com uma inflacdo minimamente controlada, mesmo que levemente acima da meta
de 2% em funcao de fatores estruturais, como desglobalizacdo, subinvestimento em

commodities, excesso de endividamento publico global e tensdes geopoliticas.

A maior fonte de incerteza para o mercado deve continuar sendo a ameaca e
implementacdo efetiva das tarifas de importagdo. Em nossa opiniao, neste ano,
além das tarifas potenciais, acreditamos que os dois maiores riscos para o cenario
da economia americana e para os mercados sdo o da aceleracdo da inflacdo e o da
enorme necessidade de refinanciamento de divida tanto publica como privada em
um ambiente de liquidez reduzida. Nesse cenario, os ativos americanos seguiriam
performando bem, em linha com os Ultimos anos, mas em um ambiente mais volatil.
No cenario doméstico, o destaque ficou para a decisdo do Banco Central (BC), na
qual se decidiu pela segunda alta consecutiva de 100 pontos-base na taxa basica de
juros, que foi acompanhada do guidance de mais 100 pontos-base na proxima reunido
de margo, a partir da qual a autoridade monetaria passaria a depender dos dados.
Enquanto o balanco de riscos no comunicado nos chamou atengao por abrir a porta
para uma postura mais branda do BC a frente, ao colocar a atividade doméstica e
um choque global advindo da politica tarifaria dos EUA como riscos baixistas para a
inflacdo, essa percepgao foi parcialmente revertida na ata. Dito isso, em nossa opiniao,
a atividade passa a ser uma variavel mais importante para a funcao reacao do BC nos
proximos meses. Por acreditarmos que a atividade realmente desacelerara no curto
prazo e que o BC reagira a isso, e, como consequéncias secundarias, a arrecadagao
seria adversamente impactada e o governo dobraria a aposta e aumentaria o nivel de
gastos, nos mercados locais preferimos manter exposigao a posi¢des que se beneficiam

da maior inclinacao da curva de juros.
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Posicionamento

I ESTRATEGIA

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.
I POSICIONAMENTO

Juros Locais: No més de janeiro, a curva de juros local apresentou relevante fechamento.
Capturamos parte do fechamento da curva aplicados em juros reais longos. Pelo acimulo
de incertezas fiscais que o pais carrega, optamos por nos posicionar para um aumento na
inclinagdo da curva, estratégia que apresentou ganho relevante para o fundo no periodo.
Seguimos com as posi¢des de inclinagao de curva. Caso uma possivel desaceleracao da
atividade mais forte que o esperado se concretize, o Banco Central podera antecipar
o fim do ciclo de aperto monetario. Estamos esperando esse sinal para montarmos

posicoes aplicadas.

Juros Internacionais: Com a frustracdo de um anuncio imediato de tarifas nos EUA
e o consequente alivio de risco nos mercados, os juros norte-americanos passaram a
precificar taxas futuras mais baixas. Nossas posi¢cdes tomadas em juros longos nos EUA
acabaram ndo performando bem e contribuiram de forma negativa para a performance

do més. Neste momento ndao estamos com posi¢do em juros internacionais.
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Commodities: O livro de commodities contribuiu de forma positiva para a performance
de janeiro. As posicOes taticas compradas em cobre, petrdleo e uranio, além das

commodities agricolas, performaram bem no periodo.

Metais Preciosos: A incerteza fiscal global continua pressionando os precos dos metais
preciosos, com isso, nossas posicdes em ouro e prata performaram bem no més de
janeiro. Gostamos do case de valorizagdo dos metais preciosos no ambiente de incerteza

fiscal global e riscos de intensificacdo de uma guerra comercial.

Moedas: As posicdes compradas em dolar contra o real performaram mal no més de
janeiro em razédo do ambiente de diminuicao de prémios de risco. Utilizamos o real como
hedge em alguns momentos para as posi¢cdes domeésticas e internacionais. Ja as posi¢oes

mais taticas em EUR, CAD e JPY contribuiram de forma positiva para a performance.

Renda Variavel: As posicdes compradas em bolsa americana, especificamente S&P e as
posi¢des compradas em empresas brasileiras listadas, contribuiram positivamente para
a carteira. As posi¢des em bolsa americana foram zeradas no final do més, e mantemos

0 book comprado em alguns papéis selecionados pelo nosso time de bolsa.

Sistematico: O livro sistematico teve contribuicao negativa para a performance do fundo

no més de janeiro.

Previdéncia: O livro de previdéncia continua carregando uma alocacao aplicada em
juros reais, que performou de forma positiva durante o més de janeiro. Entendemos
essa alocagdo como estratégica no longo prazo para os produtos de previdéncia, sendo
capaz 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
deterioragao/ruptura, para o qual temos uma probabilidade relevante, apesar desse nao

0 cenario base.
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Estratégia Jan25 2025
Macro Estratégia -0,02% -0,02%
Macro Renda Fixa Local 0,05% 0,05%
Macro Renda Variavel Local 0,00% 0,00%
Macro BRLUSD -0,10% -0,10%
Macro Renda Variavel Offshore 0,02% 0,02%
Macro Renda Fixa Offshore -0,01% -0,01%
Macro Moedas 0,02% 0,02%

Previdencia Subtotal 0,24% 0,24%

Previdéncia Renda Fixa Local Renda Fixa IGP-M 0,19% 0,19%

Previdéncia Renda Fixa IPCA 0,04% 0,04%

Equity Micro Subtotal 0,03% 0,03%

Sistematico Subtotal -0,10% -0,10%
Subtotal Crédito 0,17% 0,17%
Crédito Crédito Estruturado 0,17% 0,17%
Crédito Crédito 0,00% 0,00%

Outros Subtotal -0,15% -0,15%
Outros Caixa 0,00% 0,00%
Outros Taxas e Custos -0,15% -0,15%
Total Contribuicao 0,17% 0,17%
Total CDI 1,01% 1,01%
Total Galapagos Baltra 1,18% 1,18%
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Retorno desde o inicio Retorno desde o inicio

OBJETIVO DO FUNDO

0 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
Movimentagéo minima e Consultar Seguradora Maior Retorno Mensal 233%
CNPJ 40.219.231/0001-05 Saldo minimo de permanéncia
Péblico-alvo Investidor Qualificado Cotizag&o/Pagamento D+63 dias Uteis com liquidagio Menor Retorno Mensal -211%
de Resgate no 1° dia (til subsequente )
Classificagdo Anbima Previdéncia - « Meses Negativos 6
Multimercado Livre Taxa de Administragdo 1.50% y oo “
=~ . eses Positivos
Status Aberto para Captagéo Taxa de Performance N&o Possui - -
o Gestor Galapagos Capital Investimentos Patriménio Liquido Atual R$ 88.674797.78
Data de inicio 07-05-2021 e Participagdes
L Patrimdnio Liquido Médio (12 meses)  R$ 10271457156
Aplicagdo inicial R$ 0.00 Administrador BTG Pactual Servigos Financeiros
SA. DTWM
Data de Cotizacio D40 Valor da Cota 1.3678
de Aplicaggo Custodiante Banco BTG Pactual S/A Volatilidade 12 meses 261%
PERFORMANCE ACUMULADA
Galapagos Baltra Icatu Qualif Prev FIM CP CDI
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jul 2021 jan 2022 jul 2022 jan 2023 jul 2023 jan 2024 jul 2024 jan 2025
RENTABILIDADE MENSAL

Desde Inicio

2025 1,18% 1,18% 36,78%

%CDI 117% 117% 78%

2024 0.47% 0,46% 0.13% -211% 0.99% -0.51% 1.39% 0,98% -0,12% 0,04% 0,03% -1.71% -0,02% 35,19%

%CDI 48% 58% 16% - 119% - 153% 113% - 4% 4% - - 77%

2023 0,71% 0.89% 1,88% 1,60% 2,33% 1.33% 1,02% 1.37% 0,39% 0.27% 1.89% 1,54% 16,30% 35.21%

%CDI 63% 97% 160% 174% 208% 124% 95% 120% 40% 27% 206% 172% 125% 111%

2022 0.45% 0.74% 1.67% 0.86% 1.23% 0.84% 0.52% 1,45% 1.19% 1,25% -0,09% 0.81% 11.47% 16,26%

%CDI 61% 98% 181% 103% 119% 83% 50% 124% 111% 123% - 72% 93% 99%

2021 0.18% 0.34% 0.26% 0.41% 0.89% -0,38% 1.51% 1.02% 4,30% 4,30%

%CDI 81% 112% 73% 97% 203% - 258% 133% 118% 118%
A Galapagos Capital Investimentos e Participagdes (‘Galapagos’) ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro S&o Paulo
ativo financeiro. Este documento foi elaborado pela Galapagos com finalidade meramente informativa. ndo caracterizando de nenhuma forma oferta ——— Av Reb(zugasv 3507 - CEP 05401-
ou solicitagdo de investimento. A Galapagos ndo se responsabiliza por qualquer decisdo do investidor. nem por ato praticado por profissionais por “A“:"’B"gl“,'\jl‘é: 400 - S&o Paulo/SP Tel: +55 11
ele consultados. Apesar da diligéncia na obtengéo e na elaboragéo das informagdes apresentadas, a Galapagos néo se responsabiliza pela 98889-2518 / +55 11 3777-1029
publicagdo acidental de informagdes incorretas. nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste eI Miami
documento. Rentabilidade Passada ndo representa garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento ndo contam com garantia do 201 S Biscayne Blvd - Suite 1220 -
administrador. Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de Crédito. Leia o prospecto e o regulamento antes de investir. Miami FL 33131 Office: +1 (305)

504-6134



