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Eventos Relevantes de 2025

Q

Expectativa

() Fevereiro

01/02 Eleicdo dos presidentes da Camara dos
Deputados e do Senado (Brasil)

23/02 Eleicbes na Alemanha

Reforma Ministerial (Brasil)

Aprovacao do Orcamento de 2025 (Brasil)

() Marco

07/03 PIB do 4° Trimestre de 2024 (Brasil)

19/03 Reunido do Copom para decisdo de juros.
Expectativa = + 100pbs

20/03 1° Relatorio Bimestral de Avaliagdo de Receitas e
Despesas Primarias (Brasil)

Orcamento chinés para 2025

Negociagoes salariais do Shunto japonés

Prazo final para o projeto de lei de dotacGes nos
EUA

O Abril

01/04 Entrega de estudos sobre comércio exterior pelo
governo de Donald Trump (EUA)

15/04 Envio da Lei de Diretrizes Orcamentarias 2026
para o Congresso e das Metas Primarias (Brasil)
Mudanca no governo francés?

() Maio

07/05 Reunido do Copom para decisdo de juros.
Expectativa = + 75pbs

20/05 2° Relatorio Bimestral de Avaliagdo de Receitas e
Despesas Primarias (Brasil)

30/05 PIB do 1° Trimestre de 2025 (Brasil)

QO Junho

01/06 Eleicdo extraordinaria do poder judiciario do
México

05/06 ECB encerra o ciclo de cortes de juros com taxa
de 2,00% a/a

18/06 Reunido do Copom para decisdo de juros.
Expectativa = manutencdo da Selic em 15,00% a.a.

Julho

15/07 - 31/07 Recesso Parlamentar

21/07 3° Relatorio Bimestral de Avaliagdo de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil)

30/07 Reunido do Copom para decisdo de juros.
Expectativa = manutencéo da Selic em 15,00% a.a.
30/07 FOMC volta a cortar os juros em 25pbs

Agosto

31/08 Envio do Orcamento 2026 para o Congresso
Prazo limite para definir a extensdo do Teto da
Divida - EUA

Setembro

02/09 PIB do 2° Trimestre de 2025 (Brasil)

17/09 Reunido do Copom para decisado de juros.
Expectativa = manutencao da Selic em 15,00% a.a.
23/09 4° Relatdrio Bimestral de Avaliacao de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil)

Outubro
26/08 Eleicdo legislativa da Argentina

Novembro

05/11 Decisdo de juros COPOM. Expectativa =
manutencao da Selic em 15%

25/11 5° Relatério Bimestral de Avaliacdo de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil)

Primeiro turno das elei¢oes chilenas

Dezembro

04/12 PIB do 3° Trimestre de 2025 (Brasil)

10/12 Decisdo de juros COPOM. Expectativa = -50pbs
10/12 Limite para aprovacdo do Orcamento 2026
(Brasil)

22 quinzena Recesso Parlamentar (Brasil)

31/12 A Lei de Cortes de Impostos e Emprego de 2017
expira (prazo rigoroso para acordo orcamentario)
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Global: ainda com mais perguntas do que respostas

Em nossa opinido as questdes fundamentais que moldarao a trajetéria econdmica global permanecem incertas.
Serd possivel continuar com os ciclos de afrouxamento monetario em algumas economias, ou sera necessario
manter, ou até aumentar, as taxas de juros? Os crescentes desequilibrios fiscais, especialmente nas economias
avancadas, pressionardo suas taxas de juros de longo prazo? Como a China lidara com os efeitos da crise imobiliaria
e a necessidade de revitalizar o consumo, ao mesmo tempo em que enfrenta o aumento de tarifas comerciais de
seu principal parceiro? Na Zona do Euro, a Alemanha, motor da regido, conseguira evitar politicas fiscais
expansionistas para lidar com sua desaceleracdo econdmica no ano eleitoral? Além disso, eventos geopoliticos e
climaticos representarao riscos a oferta global, afetando a inflacdo?

Nosso cenario-base, ao qual atribuimos a maior probabilidade de ocorréncia, pressupde uma administracdo
Trump moderada, buscando melhorar as relagées comerciais, mas gerando volatilidade ao longo do ano. A robustez
econdmica dos EUA, os impactos negativos do aumento das tarifas de importacdo sobre a inflacdo e o crescimento
da economia americana e o calendario eleitoral do Congresso (Mid-Term) em 2027 sustentam essa visdo. Com isso,
vemos espaco para a continuidade dos cortes de juros nos EUA e na Zona do Euro, além de novas medidas de
estimulo na China. Esse cenario é positivo para os mercados emergentes que dependem do fluxo de capital
internacional e tém a China como principal parceiro comercial.

Estados Unidos: A espera de reducio das incertezas

A economia dos Estados Unidos fechou 2024 de forma robusta, com um crescimento do PIB de 2,8%, préximo
ao registrado em 2023 (2,9%). A desaceleragdo da atividade no quarto trimestre, para 2,3% em termos anualizados,
foi impulsionada pela reducdo de estoques, que impactou negativamente em 93 pontos-base. No entanto, a
demanda doméstica privada teve um crescimento expressivo de 3,2%. A taxa de desemprego subiu apenas 30
pontos-base nos 12 meses encerrados em dezembro, alcancando 4,1%, o que o Federal Reserve (Fed) considera
como um mercado de trabalho “sélido”. Em nossa andlise, essa robustez econdmica confere maior flexibilidade ao
presidente Donald Trump no inicio de seu governo.

J& o processo de desinflacdo avancou pouco em 2024, com a inflagdo medida pelo PCE registrando 2,6%, uma
leve queda de 10 pontos-base em relacdo a 2023. O nucleo do PCE, que exclui alimentos e energia, teve uma reducdo
de 20 pontos-base, fechando 2024 em 2,8%. Quando excluimos os custos com habitacdo, a inflagdo permaneceu
estavel, mantendo-se em 2,3%, refletindo uma dinamica mais controlada.

Nos primeiros dias do governo Trump, evidenciou seu modus operandi (tradugdo livre: “volatilidade, incerteza,
complexidade e ambiguidade”). Na politica de imigracdo, os nimeros de deportagdes foram semelhantes aos de seu
antecessor. Embora temas como imigracdo e o trafico de fentanil tenham sido utilizados para justificar a declaragdo
de emergéncia nacional e a imposicado de tarifas sobre as importa¢des do Canada, México e China, a implementagéo
dessas tarifas foi pausada. A tarifa de 25% sobre importacdes do Canada (US$ 430 bilhdes) e do México (US$ 480
bilhdes) foi adiada por 30 dias a partir de 03/02/2025. As negociagdes sobre tarifas adicionais de 10% sobre
importacdes chinesas (US$ 500 bilhdes) ndo avancaram. A China respondeu comedidamente, impondo tarifas sobre
US$ 14 bilhdes de produtos dos EUA, limitando exportacdes de minerais criticos e abrindo uma investigacdo
antitruste sobre o Google.
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Com tais incertezas, o comité de politica monetaria (FOMC) manteve os juros em 4,25-4,50%, ainda em um
patamar restritivo, e adotou uma postura cautelosa, aguardando mais clareza sobre a nova politica econdmica.
Jerome Powell, presidente do Fed, afirmou que ndo ha pressa em realizar cortes adicionais, destacando a importancia

da continuidade da desinflagdo e da reducdo das incertezas. Portanto, esperamos que o FOMC mantenha os juros
estaveis na reunido de marco.

Para monitorar: politicas dos primeiros 100 dias, politica tarifaria e comentarios de participantes do FOMC

Grafico 1: Incerteza da Politica Comercial dos EUA
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Fonte: FRED. Elaboragao: Galapagos Capital.

Zona do Euro: Expectativa de recuperacao econdémica e inflacao
controlada - em meio as incertezas sobre tarifas

Na Europa, atividade econdmica estagnou no final de 2024 e segue fragilizada no curto prazo. Indicadores
antecedentes sugerem uma recuperacao gradual, impulsionada pela demanda doméstica. A inflagdo acumulada em
12 meses apresentou uma leve alta, atingindo 2,5% a/a na prévia de janeiro de 2025, sendo fortemente influenciada
pelos efeitos-base da inflacdo de energia. No curto prazo, espera-se que a inflacdo se mantenha lateralizada, com a
tendéncia de convergéncia para a meta de 2% ao longo do ano, a medida que a pressdo sobre os precos de servicos
diminui. Em janeiro, o Banco Central Europeu (BCE) cortou novamente os juros em 25 pontos-base, trazendo a taxa
basica de juros para 2,75%, patamar restritivo. Em um ambiente de incertezas elevadas, principalmente associadas as
tarifas sobre importacdées do Presidente Trump, o BCE ndo forneceu orientagOes claras sobre suas decisdes futuras,
apenas apontou para a continuidade de cortes. Mantemos nossa previsdo de redugdes consecutivas de 25 pontos-
base a cada reunido até que a taxa de juros se aproxime do nivel neutro estimado de 1,75-2,00%. A Area do Euro
continua sendo alvo de possiveis elevacdes de tarifas por parte dos EUA. Embora, como em 2018, um acordo
envolvendo maior compra de produtos europeus, especialmente energéticos, seja viavel, ndo acreditamos que isso
seja suficiente para corrigir o déficit comercial dos EUA com a regido.

Para monitorar: comentarios sobre politicas comerciais, elei¢gdes na Alemanha
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Grafico 2: Balanca Comercial EUA e UE

Balan¢a Comercial: EUA e UE
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Fonte: U.S. Census Bureau. Elaboracdo: Galapagos Capital.

China: desafios ciclicos e estruturais em contexto geopolitico desafiador

A economia chinesa atingiu a meta de crescimento de 5% em 2024. Para 2025, a expectativa é de crescimento
mais moderado entre 4,0% e 4,5%, dependendo da evolucdo de questdes geopoliticas. Embora os nowcasts
(previsbes de curto prazo) apontem para um desempenho razoavel de 5% nos primeiros dois trimestres, os riscos
relacionados a continuidade do ajuste no mercado imobilidrio e a nova politica econdmica nos EUA geram um viés
de baixa. Indicadores econdmicos iniciais de 2025 indicam perda de vigor no mercado de trabalho, persisténcia de
riscos deflacionérios e queda da confianca. Com relacdo a novos estimulos, é esperado que surjam novidades apos
o Congresso Nacional Popular, previsto para o inicio de marco, embora algumas alternativas possam ser reservadas
em caso de intensificacdo das tensdes com os EUA. A competicdo entre as economias americana e chinesa devera
permanecer acirrada. Caso se implemente uma tarifa de 10% sobre todas as importacdes americanas de produtos
chineses, estimamos o impacto no PIB chinés em 2025 possa variar entre 0,3% a 0,4%, caso a tarifa seja de 60%, o
impacto aumentaria para 0,5% a 0,8%.

Para mitigar parcialmente esses impactos, além das medidas fiscais e monetérias, o governo chinés pode optar
por eliminar os impostos sobre as exportacdes. Embora os objetivos do governo Trump ainda ndo sejam totalmente
claros, o presidente Xi Jinping segue aberto a negociagdes, com a possibilidade de aumentar as importagdes de
produtos americanos. Contudo, dificilmente o déficit comercial entre os dois paises nao sera resolvido, uma vez que
a China importa US$ 150 bilhdes dos EUA anualmente, enquanto os EUA compram US$ 550 bilhdes em produtos
chineses por ano. Em um cenario de agravamento das tensdes, a China poderia restringir exporta¢des de matérias-
primas criticas, desvalorizar sua moeda e investigar empresas americanas. No cenario global, a competicdo
tecnoldgica entre os EUA e a China devera continuar acirrada.

Para monitorar: negociacdes comerciais entre a China e os EUA, medidas de estimulo fiscal e monetario no
inicio de margo
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Grafico 3: Nowcast do PIB da China Grafico 4: Balanca Comercial EUA e China
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Fontes: CEIC e U.S. Census Bureau. Elaboragdo: Galapagos Capital.

Brasil: 2025 resultado do cenario internacional, fiscal e monetario

Em nossa avaliacdo, os fatores determinantes para economia sao: o cenario internacional, em especial as
novas politicas tarifarias e imigratérias dos EUA, as medidas fiscais e a politica monetaria.

Com relacdo ao cenario internacional, acreditamos que a administracdo Trump serda moderada, sem
provocar pressoes inflacionarias significativas e permitindo a continuidade do afrouxamento monetario, o
que pode favorecer os fluxos de capitais para mercados emergentes, como o Brasil.

Em janeiro, os primeiros sinais dessa politica moderada ja se refletem na economia. A diminuicdo das apostas
sobre a implementacao imediata e integral do plano de governo de Trump resultou em uma desvalorizagdo do ddlar,
o que fortaleceu o real em 5,8% em janeiro, com a taxa de cdmbio retornando ao patamar de R$5,83/d6lar em 31 de
janeiro, em comparacdo com os R$6,19/ddlar registrados no final de dezembro.

Com relacdo ao cenério local, a primeira decisdo de taxa de juros foi consistente com as orienta¢des futuras
(forward guidance) divulgadas na reunido de dezembro de 2024, elevando a taxa Selic em 100 pontos-base para
13,25% a.a. e mantendo a previsdo de acréscimo de mesma magnitude na proxima reunido de margo. Na nossa
andlise, essa decisdo representa um passo importante na construcdo de credibilidade da nova diretoria, que agora
conta com a maioria dos diretores indicados pela administragdo Lula. Esperamos que o Bacen realize um ciclo de
aperto monetario acelerado, com mais um aumento de 100 pontos-base na reunido de 19 de marco, encerrando o
ciclo com um ajuste de 75 pontos-base em 7 de maio, elevando a taxa Selic para 15%. Quanto ao cumprimento da
meta fiscal, o resultado primario do governo central foi deficitario em -0,1% do PIB, dentro da margem de flutuagdo
da meta de +0,25% a -0,25%. Esse desempenho foi alcancado principalmente pelo aumento de receitas ndo
recorrentes, como concessdes e royalties, que somaram R$ 27 bilhdes (8,5% a mais em relacdo a 2023), e pelo
incremento de R$ 25 bilhdes em restos a pagar, ou seja, despesas que serdo pagas em 2025. Além disso, com o
inicio do ano legislativo, o governo delineou suas prioridades para o ano: conclusao da regulamentacao da reforma
tributaria do consumo, a limitagdo dos super-salarios dos servidores publicos, a reforma previdenciaria dos militares
e a reforma do Imposto de Renda (IR) com a isencdo para rendas de até R$ 5 mil mensais, compensada por um novo
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tributo minimo para rendas acima de R$ 50 mil. Em resumo, o ano comeca com um avango positivo na politica
monetaria, mas permanece envolto em incertezas quanto a conducdo da politica fiscal.

Para monitorar: aprovacao da Lei Orcamentaria 2025 (LOA), primeira revisdo bimestral das Receitas e Despesas
em marco e envio da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2026 em abril.

Grafico 5: Evolucao do Resultado Primario
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Fonte: Tesouro Nacional. Elaboracdo: Galapagos Capital.

Ameérica Latina

CHILE: na reunido de janeiro, o Comité de Politica Monetaria (CPM) decidiu por unanimidade manter a taxa de
juros em 5% a.a, justificando tal decisdo com a incerteza relacionada a nova administracdo de Donald Trump, a
reducdo do ritmo de cortes pelo Fed e aumento do preco do cobre e do petroleo. Afora isso, a inflagdo anual esta
em 4,5% a/a, acima da meta de 3%, e sofre com a depreciacdo do peso, custos trabalhistas e aumento da tarifa de
energia elétrica e a atividade surpreende positivamente, com o indice Mensal de Atividade Econdmica (IMACEC) de
dezembro subindo 6,6% a/a, puxado pela mineracdo (15,1% a/a). As incertezas internacionais com a possibilidade de
aumento da tarifa de importagdo nos EUA a China, principal parceiro comercial chileno, pode desacelerar a economia
chinesa e impactar o Chile, reduzindo o prego do cobre e pressionando o peso. Diante desse cenario global incerto,
da atividade forte e da inflagdo acima do esperado, o nosso modelo de politica monetaria nao indica espaco

para novos cortes de juros. Assim acreditamos que o Banco Central do Chile mantera a taxa de juros em 5%
em 2025.

COLOMBIA: apresenta um cenario macroecondmico desafiador tendo que equilibrar o controle inflacionario
com a recuperacdo do crescimento econdmico e em meio as incertezas na condugdo da politica fiscal e no cenario

internacional. Com isso, o banco central (Banrep) optou por reduzir a taxa de juros em 25 pontos-base em dezembro
de 2024, mantendo-a em 9,5% em janeiro de 2025 em decisdo ndo unanime em 5 votos a favor da pausa, 1 voto

para corte de 25 pontos-base e 1 voto para -50 pontos-base). Essa abordagem cautelosa diante é devido a
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persisténcia da inflacdo e as incertezas fiscais. A politica monetaria continua contracionista e a autoridade monetaria
estd atenta aos riscos, do impacto do aumento do salario-minimo e da pressdo cambial sobre a inflagdo. Nosso
modelo para politica monetaria indica espago para cortes de juros. Esperamos que o Banrep retome os cortes
de juros no final do 1° semestre de 2025, alcancando 5% ao final desse ciclo. Para a reunidao de marco,
acreditamos que a maioria do conselho mantera a pausa.

MEXICO: No México, o banco central (Banxico) manteve o ciclo de corte de juros, cortando em 50bps e
trazendo a taxa basica para 9,50%. Os fatores destacados para a decisdo sdo: progresso na queda da inflagdo, que
registrou 3,69% a/a na primeira metade de janeiro - préximo da meta de 3% - e a desaceleracdo da atividade
econdmica, com a prévia do PIB do quarto trimestre de 2024 indicando crescimento de 0,6% a/a, abaixo do consenso
e do valor registrado no terceiro trimestre (1,6% a/a). Entretanto, acreditamos que esse cenario pode piorar com o
aumento de tarifa de importagdo dos EUA sobre os produtos mexicanos. Por mais que a colocacdo dessas tarifas
tenha sido adiada, hd a piora da relacdo entre os dois paises, ja que o governo de Claudia Sheinbaum ja esta
planejando um plano de retaliacdo (“Plan B'). Dessa forma, por mais que a atividade esteja desacelerando e o
processo de desinflacdo progredindo, o cenario internacional, em nossa opiniao, ndo permitira que o Banxico
mantenha o ritmo de corte em 50 bps, realizando um corte de 25 bps na reunidao de marco.

Tabela 1: Indicadores Financeiros (Janeiro de 2025)

, : , : S 2eI = , : :

5'040.53 21'472.05 44'544.66 20'225.11 8'673.95 613494 5120953 10033 2719.80
2.70% 222% 470% 0.82% 6.13% 486% 343% 1.66%
0.62 5.84 1.24 145 1.04 155.19 041
0.53% -5.40% -0.99% 1.05% 0.13% 139% 034%
496 431 428 454 246 13.15
. %Perf. 0.00% -0.45% 0.71% -0.68% 393% 8.23%
102.29 2798.41 72.53 809.00
3.58% 6.63% 113% 412%

Fonte: Bloomberqg/Galapagos Monthly Letter

Fonte: Bloomberg. Elaboracédo: Galapagos Capital.

DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconémica (“Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participagdes ("Galapagos”) e ndo se
configura como um relatério de anélise para fins de Resolugdo 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 contedo apresentado.
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O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicdo de valores mobiliarios ou a
venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideracdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

A Galapagos também destaca que as informacdes 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 informages apresentadas, as projecoes e estimativas contidas na Nota ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou néo se concretizar. Neste sentido, a Galapagos nao
apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informacdes abordadas.

A Galapagos ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas proje¢des e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer ap6s 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 ndo se responsabiliza por qualquer deciséo do investidor que forem tomados
com base nas informac¢des 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 adequacdo do investimento em valores
mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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