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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

O Ciclo Economico e o BoJ

O més de julho comecou com os mercados comemorando mais um més de inflacao
benigna nos EUA, e terminou marcado pela crescente preocupagao de que a resiliéncia
da economia americana, que imperou ao longo de 2022 e 2023, poderia estar com
seus dias contados, o que foi um dos fatores responsaveis pela alta volatilidade dos
ativos de risco observado no fim do més. Em nossas ultimas cartas, temos expressado
nosso viés de que o processo de desinflacdo que voltou a se manifestar na maior
economia do mundo a partir do inicio do segundo trimestre deveria ter continuidade
nos meses vindouros, além de nossa visdo de que os juros americanos estariam cada
vez mais restritivos, conforme o crescimento nominal da economia fosse ficando
cada vez mais abaixo da taxa basica de juros. Os dados de atividade e inflacao que
foram divulgados ao longo do ultimo més nos adicionaram confianga significativa
neste cenario, particularmente com a divulgagao do payro//e da taxa de desemprego
referentes a julho. A criacdo de vagas de trabalho (média suavizada) do setor privado
estd no menor patamar do ciclo pés-pandemia, e muito abaixo do que entendemos
ser 0 breakeven para a manutencgdo da taxa de desemprego em nivel constante; a taxa
de desemprego ja subiu 90 p.b. de seu ponto minimo em 2023, acionando assim a
chamada Sahm's Rule’, que historicamente serviu como bom indicador de recessoes
passadas nos EUA; e os salarios seguem desacelerando més apds més. O nucleo da
inflacdo dos ultimos trés meses anualizado, por sua vez, ja se encontra muito proximo

a meta do Federal Reserve (Fed).

A pergunta que fica, em nossa opinido, é se o Fed estaria atras da curva e se a
autoridade monetaria deveria ter cortado os juros em sua reunido de julho, visando

evitar uma deterioracdo mais acentuada de atividade. Acreditamos que sim, por dois

'Regra que diz que quando a média mével de 3 meses da taxa de desemprego aumenta em 50 p.b. em relagdo ao minimo dos
Ultimos 12 meses, a economia tende a entrar ou ja estar em recessao.
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motivos. Primeiro, pelo nosso entendimento de que a politica monetaria esta restritiva
demais em relacao ao estagio atual do ciclo econémico. Segundo, que acreditamos
que o mercado de trabalho é a variavel mais defasada do ciclo econdmico, e que
esperar por um claro enfraquecimento do nivel de emprego pode ser uma estratégia
tardia e arriscada. Com isso, trés cortes de juros este ano parecem ser 0 minimo que
o Fed precisara entregar. Cortes maiores entrarao na discussao caso vejamos mais um
més de clara deterioragdo do mercado de trabalho, o que nao nos parece improvavel.
Além de sinais macroecondmicos tipicamente associados a finais de ciclo, a rapida
inclinacdo da curva de juros americana observada nas Ultimas semanas serve para
corroborar tais preocupagdes, uma vez que (quase) sempre que a curva de juros se torna
positivamente inclinada apds um periodo de inversao, isto tende a ser acompanhado
de fortes desaceleracbes econdmicas e de alta volatilidade dos ativos de risco. Como
resultado desses questionamentos por parte do mercado, ja se precifica mais de 4

cortes de 25p.b. pelo Fed apenas em 2024.

Outro fator importante contribuiu para o aumento sensivel de volatilidade nos
mercados, particularmente nos de moeda, desta vez tendo o Banco Central do Japao
(BoJ) como responsavel. As crescentes especulagdes sobre uma guinada na politica
monetaria japonesa foram concretizadas em julho, reunido na qual o BoJ subiu sua
taxa de juros para 0,25p.b., o patamar mais alto desde 2008, anunciou a reducao
do ritmo de expansado de seu balanco e nao descartou novas altas a frente. Isso, em
nossa opinidao, pode fazer com que os investidores desfacam parte do enorme carry
trade existente hoje, no qual pega-se emprestado na moeda japonesa, o lene, em
gue 0s juros sdao muito baixos, para investir em mercados onde a taxa de juros é mais
alta. Vale mencionar que boa parte desses recursos, assim como a prépria poupanca
dos japoneses, sao investidos em acSes americanas, de modo que qualquer tipo de
repatriacao ou reducgdo deste financiamento em moeda japonesa possa gerar efeitos
significativos no mercado de agdes americano. Com a alteracao radical na politica

monetaria japonesa, concomitante a maiores preocupagdes com o crescimento

galapagoscapital.com @ 3




() Galapagos

C R P ra JULHO 2024

americano, esta dinamica parece ter comecado a se manifestar: em julho, a divisa
japonesa se valorizou cerca de 7%, enquanto o S&P 500 comecou a dar sinais de maior
fraqueza. Curiosamente, guinadas hawkish na politica monetaria japonesa tendem a

coincidir com o final do ciclo econémico global. Sera desta vez diferente?

No Brasil, o COPOM decidiu de forma unanime manter a taxa SELIC em seu patamar
atual de 10,50%. O comunicado apresentou um tom mais ameno que o esperado,
apesar de enfatizar claramente a necessidade de maior cautela e vigilancia em funcao
da deterioragdo material das expectativas de inflacdo no periodo entre as Ultimas duas
reunides. Entretanto, ndo foi expresso uma assimetria clara de riscos altistas para a
inflacdo, motivo pelo qual o mercado interpretou o comunicado como marginalmente
dovish. Em nossa opinido, o fato de o niumero de riscos altistas para a inflacdo no
balanco de riscos ter aumentado nao implica necessariamente uma assimetria de riscos
para cima. No geral, ndo interpretamos o comunicado como sinalizagdo de alta dos

juros no curto prazo.

Dado o balanco deriscos apresentados pelo Banco Central, acreditamos que os riscos de
baixa tem maior probabilidade de se manifestar no curto prazo, enquanto os riscos de
alta permanecerao no pano de fundo e seguirdo preocupando a autoridade monetaria
ao longo do tempo. Ou seja, os riscos de “desaceleragdo da atividade econdmica global
mais acentuada” e dos “impactos do aperto monetario sobre a desinflacdo global se
mostrarem mais fortes do que o esperado” devem se sobressair nos proximos meses
sobre a persisténcia da depreciacao cambial, deterioracao das expectativas ou hiato
mais apertado. Estruturalmente, entretanto, seguimos enxergando a fragilidade fiscal
brasileira como o maior risco para a inflagdo no Brasil. Em mais um exemplo neste
sentido, o anuncio de contencado de gastos para o orgamento de 2024 na ordem de
R$ 15 bilhdes, em nossa opinido, ndo sera suficiente para o cumprimento da meta de
resultado primario neste ano. Ou seja, ndo deve sanar as preocupagdes do mercado
acerca da fragilidade do arcabouco fiscal existente hoje, e, consequentemente, nao

deve ajudar a aliviar as expectativas de inflagdo para os proximos anos.
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Posicionamento

I JUROS NOMINAIS

Continuamos aplicados no Janeiro 26 e zeramos a posicao tomada na inclinacao.

I JuRrROS REAIS

Continuamos carregando posicoes aplicadas em ativos referenciados em IPCA e IGPM.
I RENDA VARIAVEL

Mantemos uma carteira Long short com um direcional baixo de 0,75% comprado.

I cripiITO

Seguimos alocados nas mesmas posigoes, encerrando o més com 30,5% do PL.
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Estratégia Jul-24 YTD
Subtotal Crédito 0.154% 0.426%
Crédito Crédito Estruturado 0.123% 0.215%
Crédito Crédito 0.031% 0.211%
Estratégia Sub-Estratégia 0.49%
Macro Renda Fixa Brasil IGP-M 0.09% -0.67%
Macro Renda Fixa Brasil IPCA 0.31% -2.68%
Macro Renda Fixa Brasil Pré-Fixado -002% -0.90%
Macro Renda Fixa Brasil Pds-Fixado 0.01% 0.07%
Macro Commodities - 0.00% 0.00%
Macro RV Intl - 0.00% 0.01%
Macro FX - 0.00% 0.00%
Macro RV Intl - 0.00% -0.08%
Macro RV BZ - 0.11% -0.58%
Macro BRLUSD - 0.00% -0.02%
Subtotal
Outros Caixa 0.00% -0.01%
Outros Taxas e Custos -0.15% -0.92%
Total Contribuicao 0.49% -5.34%
Total CDI 0.91% 6.18%
Total Galapagos Baltra 1.40% 0.84%
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Retorno desde o inicio

91% CDI

Retorno desde o inicio

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

Valor da Cota

] Cotizagdo/Pagamento D+63 dias lteis com liquidacéo R$ 1,36
CNPJ 40219.231/0001-05 de Resgate no 1° dia Gtil subsequente
% mini PL Atual R$ 107.279.071,66
Puiblico-alvo Investidor Qualificado Taxa de Administragdo 1,50% minima e

2,00% maxima a.a.

previdenci PL Médio (12 meses) R$ 98.285.948,78
Classificagdo Anbima Nﬁ\vt‘ﬁgrcclgdo Livre Taxa de Performance Nao Possui
Meses Positivos 34
= Galapagos Capital Investimentos
Status Aberto para Captacao Gestor e Participacdes )
Meses Negativos 4
Data de inicio 07-05-2021 Administrador BT Pactual Servicos Financeiros
o Maior Retorno Mensal 2,33%
Data de Cotizacdo de Aplicaggo  D+0 Custodiante Banco BTG Pactual S/A
Menor Retorno Mensal -2,11%
Movimentagdo minima Consultar Seguradora Auditor Ernst Young Auditores Volatilidade 12 meses 2,44%

Saldo minimo de permanéncia Consultar Seguradora

RENTABILIDADE MENSAL

2024 0,47% 0,46% 0,13% -2,11% 0,99% -0,51% 1,39% 0,79% 36,28%
% CDI 48% 58% 16% - 119% - 153% 13% 91%
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%
% CDIL 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% 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% 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 Participacoes (“Galapagos”) nao comercializa nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este documento foi ( JR— Séo Paulo

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

qualquer decisao do investidor, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados. Apesar da diligéncia na obtencao e na elaboracao das informagées apresentadas, a Galapagos
n&o se responsabiliza pela publicacao acidental de informagées incorretas, nem tampouco por decisGes de investimento tomadas com base nas informages contidas neste documento.
Rentabilidade Passada néo 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 o prospecto e o regulamento antes de investir.

Tel.: +55 11 98889-2518 / +55 11 3777-1029
Miami

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

Gestdo de Recursos




