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Fevereiro, A gangorra entre a
“reflacdo” e a inflacao

O més de fevereiro foi caracterizado por alta volatilidade. Porém, os fatores que
explicaram essa volatilidade foram de natureza diferente daqueles que foram
determinantes Nos meses anteriores. Para comecar, as perspectivas sobre a
evolucao da crise sanitaria no mundo melhoraram, pois 0 avanco da vacinacao
em diversas regides do mundo, embora desigual, mostrou seus efeitos benéficos
em termos de reducao do nUmero de contagios, internacdes e obitos. Em segundo
lugar, e obviamente correlacionado com a questao da vacinagao, a atividade
econdmica, que andou meio de lado na virada do ano, passou a dar sinais de
recuperacao. kE assim, a origem da volatilidade passou a ser, talvez pela primeira
vez no Ultimo ano, a possibilidade de o mundo finalmente emergir da crise
provocada pela pandemia.

Essa mudanca de percepcao aparece mais claramente quando se observa a
evolucdo e as perspectivas da economia dos Estados Unidos. A administracao
Biden assumiu uma agenda de prioridades que parece clara e correta: o combate
a crise sanitaria via um esforco significativo de vacinacao, acompanhado de
um pacote robusto de gasto publico. Em relacao ao primeiro ponto, os Estados
Unidos mostraram novamente sua forca, colocando de pé em tempo recorde
uma estrutura que hoje permite vacinar mais de dois milhdes de pessoas por dia.
Ja com relacdo ao segundo ponto, o pacote de USS 1,9 trithdo foi aprovado na
Camara e passara agora pelo Senado. Em torno dele existem, entretanto, duvidas
sobre 0 seu tamanho, que varios comentaristas consideram sobredimensionado.
A conjuncdo dos avancos Na vacinacao, pacote fiscal considerado excessivo por
alguns, e tendo como pano de fundo uma economia que se mostra resiliente,
levou a uma situacdo em que passou a3 ser considerada a possibilidade de
superaguecimento, que viria juntamente com seu sintoma mais visivel: a inflacao.
N3o é por outro motivo que as taxas de juros de diversos vencimentos comegaram
a se elevar de forma significativa, com destaque para a taxa de juros de dez anos,
que fechou janeiro em 1,07% e chegou a atingir a maxima de 1,52% em 25 de
fevereiro. Adicionalmente, embora estejamos falando de taxas muito proximas das
minimas historicas, esse movimento de abertura das taxas teve efeitos disruptivos,
principalmente pela velocidade com que aconteceu, e foi, assim, a principal fonte
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da volatilidade registrada nos mais variados mercados durante o mes.
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O risco de overheating, acompanhado de inflacao, foi 0 que explicou, no fim do dig,
a abertura das taxas. Contribuiu para isso tambéem a elevacao da inflacdo corrente,
consequéncia, a nosso ver, dos desequilibrios, de natureza temporaria, entre
oferta e demanda provocados pela pandemia. E a propria postura acomodaticia do
Federal Reserve (Fed), banco central americano, também teve a sua contribuicao,
uUma vez que vem se tornando claro que, caso pressoes inflacionarias venham a se
materializar, a autoridade monetaria sera de certa forma leniente. O curioso dessa
historia € que ha muito pouco tempo atras, a preocupacao dos mercados era com
relacao ao risco de a inflacao ficar muito baixa e, nesse sentido, a promessa de
manter os juros baixos por muito tempo foi um dos fatores gue acabou dando
suporte a economia.

O diferencial dos Estados Unidos relativamente a Europa, por sua vez, continuou se
acentuando.Primeiro,vemosovelhocontinentecomdificuldadesnaimplementacao
de seu programa de vacinacao, e, COmo consequéncia, as restricdes de mobilidade
continuam em curso. Isso se traduz, naturalmente, em uma diferenca expressiva
nos dados de atividade relativamente aqueles dos Estados Unidos. E, em segundo
lugar, vale destacar as diferentes reacdes que observamaos entre o Banco Central
Europeu (BCE) e o Fed em relacdo a abertura das taxas de seus respectivos titulos
publicos. Enquanto o Fed se mostrou confortavel com tal movimento e enfatizou
que isso seria reflexo das boas perspectivas da economia americana, o BCE
expressou certo incOmodo com o impacto que taxas mais elevadas teriam sobre
a recuperagao da economia europeia. Nao menos importante, 0os bancos centrais
da Australia e do Japao, aléem de se mostrarem preocupados com este movimento,
intervieram no mercado para evitar uma alta de suas taxas. Esses dois fatores
serviram para sustentar o dolar no més de fevereiro contra as principais moedas
do mundo. Na Asia, por sua vez, a China mostrou desaceleracdo vis-3-vis 0 més
anterior, muito em funcao do feriado lunar que ocorreu No pais.

Em linhas gerais, fevereiro foi bastante positivo para o cenario de reflacao que
nos tem norteado, sendo apenas desafiado nos Ultimos dias do més, nos quais
3 taxa de juros de dez anos americana acelerou a sua alta de forma expressiva,
pressionando quase todas as outras classes de ativos. Continuamos Nos guiando
por este cenario de reflacao, suportado pelos estimulos monetario e fiscal
substanciais vindos dos Estados Unidos, uma coordenacao fiscal sem precedentes
na Europa e um crescimento robusto do continente asiatico. Entendemos que a
forca do dolar seja temporaria, uma vez que a Europa deve voltar a reduzir as
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medidas de contenc¢ado da crise sanitaria em breve, alem de acreditamos que o Fed
sera firme na atuacao contra qualquer tipo de aperto de condicdes financeiras
que coloque em xeque a recuperacao do emprego no pais. Continuamos bastante
otimistas com as commaodities, Nos amparando em um cenario potencialmente
inflacionario e de recuperacao econdmica global, além de enxergarmos questoes
importantes do lado da oferta. Como consequéncia, Seguimos com uma Visao
positiva em relacdo as moedas de alguns paises exportadores de commodities.
Por fim, @ maior probabilidade de vermos certa pressao inflacionaria no medio
prazo nos Estados Unidos, aliada ao gigantesco deficit fiscal americano, que pode
chegar proximo a USS 4,0 trilhdes no presente ano, nos deixa confortaveis em
continuar apostando na abertura da curva longa americana.

Com relacao ao Brasil, em fevereiro se registrou um agravamento significativo
da crise sanitaria, com aumento expressivo Nno nUmMero de casos e obitos, e com
diversos polos de expansao da pandemia. No final de janeiro deu-se inicio a
vacinacao, mas até agora o ritmo tem ficado aquém do necessario, basicamente
pela pouca disponibilidade de vacinas. Como ndo poderia ser diferente, a piora do
quadro sanitario comecou a se refletir nos indicadores de atividades, com revisoes
para baixo das projecoes de crescimento para o primeiro, € até mesmo para o
segundo trimestre deste ano. Contribuem, também, para a piora do quadro de
atividade: primeiro, a demora na aprovacao da extensao do auxilio emergencial;
segundo, as incertezas com relacao aos proximos passos Na implementacao da
agenda econdmica e de reformas; e, terceiro, a elevacao da inflacdo, produto em
boa medida da depreciacdo da moedas, e que deve levar o Banco Central a iniciar a
remocao parcial do estimulo monetario ainda este més.

Ainda sobre Brasil, um fator que ajudou a deterioracao do cenario foi a decisao
do Presidente da Republica, anunciada em rede social, de demitir o presidente da
Petrobras, como reacao as sucessivas elevacoes dos precos dos combustiveis. Os
agentes econdmicos enxergaram essa decisdo como Uma reversao dos avangos
na governanca da empresa apos a profunda crise pela qual passou ha pouco
tempo, e como um sinal de menor comprometimento do governo com relagao
a agenda liberal por ele anunciada. A decisao presidencial abalou os mercados
de forma significativa, e, mesmo apos sinalizactes de manutencao do esforco de
reformas, restaram duvidas sobre a real agenda do governo, e acreditamos que
essa fonte adicional de incerteza devera permanecer por algum tempo. Os precos
dos diversos ativos financeiros se deterioraram, com gueda na bolsa, depreciacao
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do Real e abertura das taxas de juros.
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Posicionamento dos fundos

Em virtude do pano de fundo descrito acima, acreditamos que vamos observar
um desequilibrio estavel entre o cendrio positivo de “reflacdo” (aceleracdo
econdmica com inflacdo crescente e moderada) e o cenario Ndo t3o positivo que
traz preocupacoes com a volta mais rapida da inflacao.

Juros

Para expressar este cenario tracado, acreditamos que a captura de oportunidades
se dé de forma mais efetiva via posicdes tomadas na Treasury de 10 anos
americana, que acreditamos que deve testar novas maximas ao longo do ano,
minimamente voltando aos niveis pré-pandémicos.

Commodities

Nas commodities, estamos comprados numa cesta delas, com um peso maior No
Cobre, na Soja e no Petroleo. Para balancear a cesta de commoaodities, abrimos
uma posicao vendida no ouro, que tende a perder valor a medida em que as
taxas americanas sobem (principalmente o juro real), e também tende a cair em
momentos de realizacdes das bolsas.

Nas moedas, acreditamos que a queda do doélar deve ser interrompida em funcao
da escalada das taxas americanas. Mantemos posicdes neutras em dolar mas
comprados em moedas com uma caracteristica exportadora de commodities(rublo,
dolar australiano, peso chileno, krona norueguesa) e vendidos principalmente no
Euro para neutralizar a exposicao do dolar. Adicionalmente, temos uma posicao
relativa comprada no real e vendida no peso mexicano. Nesta tese, acreditamos
que o inicio do ciclo de alta de juros no Brasil, somado a aprovacao de reformas
estruturais e uma pauta exportadora muito vantajosa para o Brasil devem fazer o
real recuperar a performance em relacdo a moeda mexicana no medio prazo.
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Nas bolsas mantemos exposicoes minimas direcionais e N0s expomos Mais em
valor relativo comprados no indice de emergentes e na bolsa da Inglaterra e
vendidos no S&P futuro.

Estratégia Sistematica

Apo6s a grande rotacao de ativos em janeiro, o livro sistematico teve uma alocacao
mais estadvel nos papéis com maior peso (BIDIT1, CSNA3, VALE3 e SLCE3) embora
tenha ampliado bastante o nimero de ativos com menor alocacao ao longo do més.
Em média, temos entre 15 e 20 papéis comprados e, em fevereiro, passamos boa
parte do més com 24 ativos. A alocacao geral continua em niveis bem defensivos
com cerca de 28% do PL net comprado em acoes e vendido no indice e agora 25%
do PL comprado em USDBRL.

Crédito Local

O mercado de crédito local apresentou compressao de spreads, principalmente
para vencimentos mais longos e riscos de credito maiores, que ainda estavam
defasados em relacao aos creditos mais curtos e de melhor qualidade. As emissoes
primarias, ainda dependentes de alta participacdo bancaria, concentraram-se
principalmente em emissores mais ébvios.

Crédito Internacional

Considerando o movimento rapido e brusco dos titulos de 10 anos do governo
americano que subiram aproximadamente 0,30% em fevereiro, encerramos NOSSo
hedge com uma contribuicdo expressiva para o resultado de fevereiro. Com a
decisao do Presidente Jair Bolsonaro de trocar o CEO da Petrobras, os titulos de
divida da empresa no mercado internacional sofreram perdas expressivas. Diante
disso, optamos por reduzir N0ssa exposicao aos titulos da empresa e avaliar as
mudancas anunciadas.




Galapagos

CAPITAL

Crédito Estruturado Galapagos

Em 28 de fevereiro de 2021, a3 exposi¢cao do Galapagos Evolution aos ativos na
categoria Créedito Estruturado interno correspondia a 21,86% do PL do Fundo, com

uma rentabilidade média de 2,40% no més.
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A Galapagos Capital Investimentos e Participagoes (‘Galapagos’) ndo comercializa nem distribui cotas de fundos de
investimento ou qualguer outro ativo financeiro. Este documento foi elaborado pela Galapagos com finalidade meramente
informativa, ndo caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitagao de investimento. A Galapagos nao se responsabiliza
por gualquer decisdo do investidar, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados. Apesar da diligéncia na
obtencdo e na elaboracdo das informagdes apresentadas, 3 Galapagos ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental
de informagOes incorretas, nem tampouco por decisdes de investimento tomadas com
base nas informagoes contidas neste documento. Rentabilidade Passada ndo representa
garantia de rentabilidade futura. Fundos de Investimento nao contam com garantia do
administrador, Gestor, de qualquer mecanismo de seguro ou do Fundo Garantidor de
Crédito. Leia 0 prospecto e o regulamento antes de investir.
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