© Galapagos

CAPITAL

Carta Macro Mensal
. DEZEMEBRO 2024

galapagoscapital.com @



(© Galapagos

CAPITAL

Global: de olho na nova administracao de Donald Trump

Em novembro, o comportamento dos precos dos ativos refletiu as expectativas em relacdo ao desempenho da
economia dos EUA sob a nova administracdo de Donald Trump: desempenho positivo do S&P, reducdo da
expectativa de corte de juros e fortalecimento do doélar. A contrapartida foi o enfraquecimento das moedas
emergentes: rublo, -8,0%m/m, florim hingaro, -3,5%m/m e o real, -1,7% m/m. As moedas das economias avangadas
também sofreram, mas em menor magnitude: o euro perdeu -2,4% m/m, a libra, -1,5% e o franco suico, -1,3%.
Mantemos nossa avaliacdo que uma politica tarifaria mais agressiva pelos EUA em 2025 é risco para os emergentes
exportadores de commodities, devido ao menor comércio mundial, perda de competitividade com os EUA e pressdo
inflaciondria. Apesar da incertezas, esperamos que o novo governo americano adote uma abordagem tarifaria
cautelosa, considerando os efeitos adversos de 2018-2019 de menor renda agregada e pressoes
inflacionarias. Assim, acreditamos que o cenario internacional sera favoravel para as economias emergentes
com inflagcdo controlada e crescimento econémico sélido.

Para monitorar: formacdo do novo governo dos Estados Unidos, capacidade de produgdo da OPEP e o estreito
de Ormuz (localizado entre a Peninsula Arabica e o Ira - rota de escoamento de petroleo oriundo dos paises arabes,
transporta cerca de 40% do trafego maritimo petroleiro mundial).

Grafico 1: Ciclo de Politica Monetaria desde maio/2024 Grafico 2: Moedas contra o USD
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital. Moedas que participam da Cesta de moedas emergentes: Africa do Sul, Argentina, Brasil,
Bulgaria, Chile, China, Colémbia, Egito, Hungria, Indonésia, Malasia, Marrocos, Mexico, Nigeria, Paquistdo, Peru, Polonia, Rep. Dominicana,
Russia, Servia, Tailandia, Turquia, Uruguai e Vietna.

Estados Unidos: resiliéncia em meio as incertezas

Nos EUA, o PIB do 3° trimestre mostrou que a atividade permaneceu robusta, sustentada pela resiliéncia do
consumo das familias e, em menor grau, pelo aumento mais forte dos gastos do governo em defesa. Para o 4°
trimestre, nossa expectativa € de crescimento entre 2,25% e 2,50%. O mercado de trabalho desacelerou, mas se
mantém sélido. A inflacdo, apds avancos significativos, entrou em fase de lateralizagdo e aumento marginal nas
leituras para o acumulado em 12 meses. O principal fator por tras disso sdo os efeitos-base da queda da inflagdo no
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4° trimestre de 2023 e impactos dos furacOes. A politica monetaria continua em um processo de recalibragem e
esperamos corte de 25 pontos-base na reunidao de 18 de dezembro, ainda que muito dependente dos dados
do mercado de trabalho para novembro. No geral, olhando para 2025, a palavra que sumariza as expectativas é
“incertezas”. Enquanto o cenario permanece benigno, hd muitas incertezas sobre a implementacdo da politica
econdmica pelo Presidente Donald Trump, eleito com um mandato claro em novembro. Na area econOmica, os
nomes indicados pelo Presidente-eleito sdo mais moderados, apontando para um cenario base de um governo mais
ameno do que a retérica acalorada da campanha. Os comentarios de Trump, principalmente sobre tarifas e imigragao,
devem ser levados a sério — ainda que nao literalmente. Neste ambiente de incerteza, é plausivel que o Fed aja com

mais cautela, ainda que os juros permanecam cerca de 150 pontos base acima da mediana do nivel considerado
neutro pelos participantes do Comité de Politica Monetaria.

Para monitorar: decisdo de juros do Fed, conferéncia de imprensa do Presidente Jerome Powell sobre a decisdo
monetaria e comentarios do Presidente Donald Trump.

Grafico 3: Fed Funds efetivo, futuros e FOMC (%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracado: Galapagos Capital

Zona do Euro: riscos politicos em meio as incertezas tarifarias

As pesquisas qualitativas para a Area do Euro surpreenderam negativamente nas leituras de novembro,
indicando que a atividade perdeu momentum, com destaque para Alemanha e Franga, em meio a um aumento
significativo das incertezas. Na politica, enquanto a Alemanha tera elei¢cbes antecipadas em fevereiro de 2025, a fragil
coalizagdo de Emmanuel Macron na Franca ndo foi capaz de entrar em acordo sobre o orgamento para 2025. Com
isso, os prémios de risco e os juros franceses dispararam, pesando na moeda. A inflagdo subiu 30 pontos-base em
novembro para 2% a/a, em linha com as expectativas do Banco Central Europeu (BCE). Também na Area do Euro, o
indicador foi impactado por efeitos-base referentes aos precos de energia no 4° trimestre de 2023. No més, a inflacédo
de servicos caiu, enquanto a inflacdo de energia foi positiva. A solidez do mercado de trabalho continua a
surpreender, com a taxa de desemprego de 6,3% em outubro, o menor valor da histéria do Euro, apesar de as
pesquisas qualitativas indicarem contracdo do emprego na regido. Neste cenario, esperamos que o BCE reduza os

juros em ritmo gradual de 25 pontos-base por reunido em dire¢do a taxa neutra, que estimamos em cerca de
2%.
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Para monitorar: dados de atividade, orcamento na Franga, decisdo de juros pelo BCE e conferéncia de imprensa

de sua presidente, Christine Lagarde.

China: estabilizacao ciclica da economia com incertezas elevadas apods a
eleicao de Trump

No ultimo més, a economia chinesa mostrou sinais adicionais de estabilizacdo ciclica. Tanto os indicadores
qualitativos quanto os quantitativos de atividade surpreenderam positivamente. No varejo, houve surpresa positiva
nas vendas durante a “Semana Dourada” e o “Dia dos Solteiros”, com destaque para eletroeletronicos e veiculos,
estimulados pelo programa de subsidios do governo para as trocas desses bens. A industria de transformacgéo
também apresentou crescimento, com destaque para a producao de quimicos, veiculos e smartfones, embora tenha
ficado aquém das previsdes do consenso. No setor imobilidrio, surgiram sinais de estabilizagdo, com uma forte
moderacdo na queda das vendas de imoveis, enquanto os precos das residéncias continuaram a cair de forma mais
acentuada no acumulado de 12 meses. O setor externo manteve-se robusto, com superavits comerciais expressivos
e um aumento significativo nas exportacdes. Espera-se que esse crescimento continue no curto prazo, a medida que
os clientes americanos antecipam suas compras em razao da expectativa da guerra comercial sob a administracdo
do presidente eleito Donald Trump. Apesar dos sinais positivos na atividade econdmica, o mercado de trabalho
permaneceu fraco, refletindo, simultaneamente, os riscos deflacionarios persistentes e a baixa confianga das familias.
Acreditamos que o governo chinés devera anunciar estimulos adicionais ao longo de 2025, em resposta as
tarifas impostas pela nova administracdo americana. Nesse contexto, a expectativa do mercado é de que novos
anuncios ocorram em meados de dezembro, quando o Politburo realizara uma reuniao sobre politica economica.

Para monitorar: evolucdo dos dados de atividade, reunido do Politburo na 12 quinzena de dezembro e o Central

Economic Work Conference na 2@ quinzena de dezembro.

Grafico 4: Tracking do PIB
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Fonte: CEIC. Elaboragdo: Galapagos Capital.
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Brasil: a espera de medidas que ajustem os gastos

Até a primeira quinzena de novembro, a inflacdo acumulada nos Ultimos 12 meses foi de 4,77% e a média dos
nucleos anualizada ficou em 4,9%, ambas acima do teto de tolerancia da meta de inflacdo, de 4,5%. A inflacdo dos
servicos intensivos em trabalho continua variando entre 5% e 6% ao ano, enquanto a taxa de desemprego segue em
queda, passando de 6,4% em setembro para 6,2% em outubro. Os rendimentos médios do trabalho formal e informal
mantém crescimento real, ou seja, acima da inflagdo. Além disso, as expectativas de inflagdo ampliam o descolamento
em relacdo a meta, com projecdes de 4,71% para 2024, 4,40% para 2025 e 3,81% para 2026, mesmo diante da
expectativa de aperto monetario. O consenso do mercado projeta a Selic em 11,75% para 2024, 12,63% para 2025 e
10,50% para 2026, segundo a pesquisa Focus. A percepc¢do de risco, causada pela aceleragdo inflacionaria e pela
incerteza fiscal, levou a taxa de cdmbio a atingir R$ 6 por dolar em dezembro.

Apos vérias semanas de espera, foram finalmente anunciadas as medidas de corte de gastos publicos. No
entanto, em nossa opinido, essas medidas ndo sdo suficientes para estabilizar a relacdo divida publica/PIB (Grafico 5)
tampouco para garantir o cumprimento das metas do arcabouco fiscal a partir de 2027. Dessa forma, a incerteza
sobre a conducéo da politica fiscal no longo prazo persiste, apesar de que, se as medidas forem aprovadas na integra
e acompanhadas da reducdo das emendas parlamentares, hd uma chance de que o governo ndo precise cortar
significativamente as despesas discricionarias em um ano eleitoral (2026) ou abandonar o arcabouco fiscal.

Além do anuncio dos cortes foi anunciada a intencdo de propor uma reforma tributaria da renda ao Congresso
em 2025. O plano é desonerar o Imposto de Renda (IR) para rendimentos de até R$ 5 mil mensais e reduzir a aliquota
para rendas mensais de até R$ 7 mil, resultando em uma perda de arrecadacdo de R$ 35 bilhdes, segundo célculos
do Ministério da Fazenda. Essa perda seria compensada por: 1) uma taxacdo de 10% sobre rendimentos mensais
superiores a R$ 50 mil, que atualmente ndo séo tributados na fonte, e 2) o fim da isencdo do IR para doencas graves
de pessoas com rendimentos acima de R$ 20 mil mensais.

A antecipacdo do tema da reforma tributaria da renda evidencia a dificuldade politica interna do governo em
discutir os cortes, aumentando o pessimismo no cenario e retirando qualquer chance de otimismo com o anuncio
das medidas de corte de gastos. Isso ocorre porque existe o risco de que a isencdo do IR ndo seja compensada
adequadamente. Em um cenério de aprovacdo parcial, o governo poderia aprovar a isencdo para rendimentos de até
R$ 5 mil, mas sem implementar medidas eficazes para compensar a perda de arrecadacéo.

E importante destacar que as negociacdes entre o governo, o legislativo e o judiciario para aprovacdo das
medidas de corte de gastos no Congresso devem ocorrer sob pressdo, ja que o recesso parlamentar comeca na
segunda quinzena de dezembro. Quanto a reforma tributaria da renda, ainda ndo ha uma proposta definida nem
previsdo de quando o tema sera debatido no Congresso em 2025.

Como resultado, o real foi uma das moedas que mais perdeu valor entre as emergentes, fechando novembro a
R$ 6,05 por ddlar, enquanto a expectativa de alta de juros alcancou 14,75%, e o Ibovespa caiu 3,1%.

Acreditamos que, nesse ambiente de incertezas quanto a sustentabilidade da trajetéria da divida,
pressoes inflacionarias devido ao enfraquecimento do cambio e aumento da percepcao de risco, a taxa
terminal de juros tende a ser mais alta, o que eleva o ritmo de ajustes na Selic a cada reuniao. Esperamos que
o Copom aumente o ritmo de alta de 50 bps para 75 bps na reuniao de 11 de dezembro, elevando a Selic para
12% a.a., e que mantenha esse ritmo na decisao monetaria de 29 de janeiro. Projetamos a taxa terminal deste
ciclo de alta em 13,50% a.a., sendo alcancada no primeiro semestre de 2025. A partir dai, vemos possibilidade
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de queda na Selic apenas no final de 2025, caso sejam anunciadas mais medidas de ajuste fiscal ao longo do
ano.

Para monitorar: o debate do Projeto de Lei Orcamentéria de 2025 na Comissdo Mista do Congresso, a
tramitacdo do pacote de medidas de corte de gastos na Camara e Senado e os dados de atividade econémica e de
inflacdo do 4° trimestre.

Grafico 5: Dinamica da Divida Publica em % do PIB
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Elaboracdo: Galapagos Capital.

Latam: alinhada com a politica monetaria global

CHILE: No Chile, contrariando o Relatério de Politica Monetaria (IPoM) de setembro, a inflacdo acelerou para
0,97% m/m e 4,70% a/a, em parte impulsionada por um aumento de 18,9% m/m nos precos da eletricidade. Porém,
descontando o impacto do aumento dos precos de energia elétrica, o IPC seria de 0,50% m/m, ainda acima da média
de 0,45% m/m em 2024 e sinalizando pressdo inflacionaria nos demais precos. O repique inflacionario de outubro
coloca em duvida a extensao e o ritmo dos cortes de juros a frente, além de deixar mais incerto se o Banco Central
do Chile (BCCH) cumprira as promessas do IPoM de setembro: atingir a meta de inflagdo de 3% no inicio de 2026 e
manter o crescimento entre 2,25% e 2,75%. Em nossa opiniao, os dados de atividade mais fraca, com o indice de
Atividade Econdmica IMACEC de setembro registrando 0% a/a frente a +2,3% a/a em agosto, e aceleracao
inflacionaria justificam a manutencao do ritmo de corte em 25 pontos-base na dltima reuniao do ano (17 de
dezembro), levando a taxa de juros para 5% ao ano.

COLOMBIA: A economia colombiana enfrenta desafios fiscais, com o governo superestimando as receitas
para 2024 e 2025 e propondo aumento nas transferéncias para governos regionais sem cortar despesas nacionais.
Apesar de ajustes fiscais, o0 governo precisara de novos cortes para evitar o descumprimento da regra fiscal, o que
pressionou o peso e foi destacado como justificativa para a prudéncia nas decisdes monetarias. Esperamos que o
Banrep mantenha o corte de juros em 50 pontos base, levando a taxa para 9,25% em uma votacdo nao
unanime, como ocorreu na reuniao de outubro. A deflacdo de 0,13% em outubro, com o nucleo em 0,01% e o
indice de difusdo (percentual de precos com inflagdo) em 53%, indicando que a inflagdo estéa ligeiramente abaixo de
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4%, deve sustentar votos favoraveis a aceleracao do ritmo de corte para 75 pontos base. No entanto, a atividade
econdmica superando as expectativas, as incertezas fiscais e a questdo da indexa¢do dos precos devem levar a maioria
a votar pela manutencdo do corte de 50 pontos base.

MEXICO: Em linha com as expectativas, o Banco Central (Banxico) cortou a taxa de juros em 25 pontos-base
para 10,25%. No comunicado da decisdo, o Banxico reiterou os riscos altistas para a inflacdo e os baixistas para o
crescimento. Porém, acrescentou um novo risco: a possibilidade de reversdo na integracdo da economia global.
Esperamos corte de 25 pontos-base na reunidao de 19 de dezembro. Caso o Presidente-eleito Trump imponha
tarifas sobre os produtos mexicanos, acreditamos que a autoridade monetaria pode antecipar o fim do ciclo
de corte de juros. Enquanto isso, o0 governo mexicano avangou nas mudancas constitucionais, incluindo a indexagao
do salario-minimo a inflagdo passada e a abolicdo de instituicdes autdbnomas que regulavam setores econémicos e
garantiam a transparéncia do governo. Desde as eleicdes em junho, o peso mexicano acumula depreciacdo de 20%
em um ambiente de incertezas ainda mais elevadas para os investimentos — o que deve pesar sobre o crescimento
prospectivo da economia.

DISCLAIMER

A presente Nota Macroecondmica (“Nota") foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participacdes (“Galapagos”) e nédo se
configura como um relatério de analise para fins de Resolucdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Galapagos destaca que a Nota reflete Unica
e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relagdo ao contetido apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitacdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios ou a
venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

A Galapagos também destaca que as informagdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data em
que o material foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencdo das informacdes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou ndo se concretizar. Neste sentido, a Galapagos nao
apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatidao, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes abordadas.

A Galapagos n@o se obriga em publicar qualquer revisao ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a ocorrer
apos a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico abordado nesta
Nota.

Por ultimo, a Galapagos e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico néo se responsabiliza por qualquer deciséo do investidor que forem tomados
com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de informacdes
incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagéo do investimento em valores
mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas.
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