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Eventos Relevantes de 2025

e) Janeiro

20/01 Posse de Donald Trump

29/01 Reunido do Copom para decisdo de juros.
Expectativa = + 100pbs

29/01 Manutencao de juros do Fed

() Fevereiro

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

23/02 Eleicdes 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° Relatério 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 dotac6es nos
EUA

O Abril

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° Relatério Bimestral de Avaliagdo de Receitas e
Despesas Primarias (Brasil)

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

() 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 Avaliacdo 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 extensao 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: 2025 promete fortes emocoes

O ano de 2025 trara respostas cruciais para diversas questdes que moldarao a trajetéria econémica global. Em
primeiro plano, o processo de convergéncia da inflagdo pos-COVID sera testado: serd possivel aliviar o aperto
monetario em algumas economias ou sera necessario manter, ou até voltar a subir os juros? Ha espaco para
continuar tolerando desequilibrios fiscais ou o crescente endividamento, principalmente das economias avangadas,
pressionar ainda mais suas taxas de juros de longo prazo? A China, por sua vez, enfrentara o desafio de lidar com
as consequéncias da crise imobiliaria e revitalizar o consumo das familias, além de buscar solu¢des para o problema
demografico. Na Zona do Euro, a Alemanha, principal motor da regido, enfrentard o ano eleitoral sem recorrer a
politicas fiscais expansionistas para reverter sua desaceleracdo econémica? Além dos desdobramentos geopoliticos
e da recorréncia dos eventos climaticos que continuardo sendo um risco relevante para a oferta global, com reflexos
significativos sobre a inflagdo. A seguir, apresentamos nossa visdo sobre o cendrio base para as principais economias
e as respostas que esperamos para essas questdes.

Estados Unidos: Sob nova direcao

A economia americana surpreendeu positivamente em 2024. Assim, o governo do Presidente-eleito, Donald
Trump, herda uma situacdo econémica positiva. Mas, em linha com a “Art of the Deal”, o consenso de mercado espera
o modus operandi VUCA (traducdo livre "volatilidade, incerteza, complexidade e ambiguidade”) da nova
administragdo. Essa expectativa é suportada, por exemplo, pelo plano de governo anunciado que contempla ao
mesmo tempo politicas que sdo favoraveis ao crescimento, como desregulamentagdo, prorrogacdo de cortes de
impostos para as pessoas fisicas e politica energética, e politicas com potencial estagflacionario, como aumento das
tarifas comerciais e da restricdo imigratoria.

Em nosso cendrio base, em 2025 a economia cresce 2,5%, sustentado pela expansdo da demanda doméstica.
Para o consumo, vemos a solidez do balanco das familias e um mercado de trabalho mais equilibrado, com geragédo
de emprego e alguma estabilidade na taxa de desemprego, gerando ganhos de renda para as familias. Para os
investimentos, além dos relacionados a inteligéncia artificial, esperamos a continuidade da expansdo advinda dos
incentivos fiscais e da maior confianca.

Em nossa opiniao, a inflacao deve continuar em sua trajetoria gradual em direcao a meta, sustentada por
uma moderacdo no crescimento dos precos relacionados a habitacdo, como aluguéis. Ainda com a
implementacdao do aumento da tarifa de importacdo, projetamos inflacdo em 2,5% em 2025, porque
acreditamos que o incentivo da nova administracao é mitigar os impactos de suas politicas sobre a inflagao,
moderando a agressividade de suas agoes, dado que a eleicao foi motivada por preocupacoes com a inflagdo
e a imigracdo. Contudo, destacamos que o maior risco é a nova direcdo errar a mao nas tarifas.

Nesse ambiente de risco de pressdo inflacionaria, parte dos participantes do Comité de Politica Monetéria do
Banco Central americano (FOMC) se antecipou a implementacdo das tarifas, ja considerando as mesmas em seus
cenarios base, apesar de toda a incerteza. Assim, esperamos que a continuidade do ciclo de corte de juros seja
comedida; projetamos dois cortes de 25 pontos base nos juros no ano.

Por fim, uma questdo importante para o ano serd o encaminhamento da politica fiscal. A alta do “prémio de
risco” foi o principal fator que impulsionou os juros em 2024, que comegou 2025 atingindo o patamar mais alto nos
Ultimos dez anos. Com tantas incertezas e um volume gigantesco de emissdes e rolagens para o ano, acreditamos
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que ha o risco de algum leildo do Tesouro ser pressionado como reflexo do desequilibrio fiscal. Assim, o mercado
podera ficar mais preocupado com a sustentabilidade da divida publica americana, aumentando a aversao a risco
para todos os ativos.

Zona do Euro: Melhora nas perspectivas econémicas ameacgadas por
tarifas

Nosso cenério base é de crescimento modesto de 1% em 2025, impulsionado pelo consumo doméstico.
Estimamos que o crescimento continuara desigual: estagnagdo na Alemanha, crescimento baixo entre 0,5% e 0,7% e
crescimento proximo a 2% na Franca, Italia e Espanha. O mercado de trabalho, que se manteve resiliente em 2023 e
2024, deve ter acomodacdo marginal. Apds a alta da inflacdo no 4° trimestre de 2024, associada aos efeitos-base dos
precos de energia, projetamos inflacdo convergindo para a meta de 2% reflexo da reducdo da inflacdo de servigos
devido ao menor crescimento de saldrios. Com isso, o Banco Central Europeu (BCE) deve continuar o processo
de corte de juros no ritmo de 25 pontos-base por reuniao até chegar a 1,75%-2,00% (nivel neutro).

Em 2025, a Area do Euro enfrentara desafios significativos. O presidente eleito Trump ameaca impor tarifas sobre
as importagdes europeias, o que pode reduzir o modesto crescimento projetado. Em nossa opinido, a politica fiscal
da regido é arriscada, com incertezas politicas internas exacerbadas por eleicdes na Alemanha e instabilidade no
governo francés, assim as principais economias a serem monitoradas sdo Franca, Italia e Alemanha. Destacamos que
a regido lida com desafios estruturais, como a perda de competitividade da Alemanha e a necessidade de mais
investimentos em defesa e inovagédo, como sugerido por Mario Draghi (ex-primeiro-ministro da Italia e ex-presidente
do BCE). No entanto, a implementacdo dessas medidas é dificultada por restri¢des fiscais e fragmentacdo politica.

China: desafios ciclicos e estruturais em contexto geopolitico desafiador

Acreditamos que apds crescer proximo a meta de 5% em 2024, o crescimento da economia chinesa deva
desacelerar em 2025. Nosso cenario base contempla moderacao para préoximo a 4,5%. Porém, destacamos o
risco para baixo dessa projecao dependendo da implementacao de tarifas da nova administracao Trump. Para
mitigar parte do efeito dessa politica, vemos o governo chinés afrouxando os juros, permitindo uma maior
depreciacao da moeda e implementando estimulos fiscais, mais direcionados ao consumo das familias - cuja
confianca se mantém historicamente baixa, sem reagir as medidas anunciadas desde setembro de 2024 - e
aos setores afetados pela possivel guerra comercial. Ademais, as exporta¢des excluindo EUA podem surpreender
positivamente reflexo da depreciacdo da moeda e do excesso de produgao industrial, o que também deve incentivar
a renda agregada.

Estimamos inflacdo baixa, proxima do patamar atual, devido a continuidade da fraqueza no setor imobiliario e
excesso de capacidade produtiva. Assim, o risco deflacionario persistird — um problema para uma economia altamente
endividada como a chinesa.

Estruturalmente, os desafios sdo: demografia, os prolongados impactos do estouro da bolha imobiliaria em 2021
e a auséncia de ganhos de produtividade. Em nossa opinido, medidas de cunho estruturais também sdo necessarias
para lidar com esses problemas.
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Brasil: 2025 resultado do cenario internacional, fiscal e monetario

O inicio de 2025 traz grandes incertezas sobre a inflagdo, a atividade econdmica, a taxa de cambio e os juros.

No quarto trimestre de 2024, a inflacao ja refletiu a combinacdo do enfraquecimento do real e a robustez da
demanda doméstica. Entre outubro e dezembro, a inflagdo acumulou 1,48%, substancialmente superior aos 1,08%
registrados no mesmo periodo de 2023. Como resultado, a inflagdo ao consumidor medida pelo IPCA alcangou 4,8%
em 2024, com servicos também em 4,8%, ambos excedendo o limite superior da meta de inflacdo, fixado em 4,5%.
Apesar das expectativas de um aperto monetario continuo, como indicado pela orientacao futura (forward guidance)
adotada pelo Copom de alta de 100 bps na taxa Selic nas reunides de janeiro e marco, as projecdes de inflacdo
continuam elevadas, com o consenso da pesquisa Focus de janeiro apontando 4,99% para 2025, 4,03% para 2026 e
3,90% em 2027. A desidratagdo de algumas medidas do pacote de cortes de gastos publicos na aprovacdo do
Congresso, aumentou o ceticismo sobre a capacidade do governo de manter o arcabouco fiscal e implementar ajustes
adicionais. Além disso, persiste o risco de avango da proposta de reforma do Imposto de Renda (IR) que pode gerar
uma perda de R$ 35 bilhdes em receita. Essa incerteza fiscal contribuiu para o enfraquecimento do real, que atingiu
R$ 6,19 frente ao ddlar no final de dezembro e elevou as taxas de juros de curto e longo prazo.

Em 2025, trés fatores serao determinantes para economia: o cenario internacional, em especial as novas
politicas tarifarias e imigratorias dos EUA, as medidas fiscais e a politica monetaria.

Acreditamos que a administracao Trump sera moderada, sem causar pressao inflacionaria, permitindo
possiveis cortes de juros, o que pode beneficiar fluxos de capitais para mercados emergentes, como o Brasil.
Esperamos que o Banco Central (Bacen) mantenha um ciclo de aperto acelerado, elevando a Selic para 15%
em maio, o que resultara em uma desaceleracdo do crescimento do PIB de 3,4% em 2024 para 1,4% em 2025.
E, embora essa desaceleracio possa intensificar as preocupagdes com a disciplina fiscal do governo,
acreditamos que continuara anunciando medidas fiscais, porque somente assim conseguira ancorar a taxa de
cambio, as expectativas de inflacao e viabilizar futuros cortes de juros. Esses fatores condicionais reduzem a
probabilidade de aceleracao inflacionaria devido ao potencial repasse do impacto do enfraquecimento da
moeda. Mesmo assim, projetamos a inflacio em 4,5%, ainda distante da meta de 3%.

Acreditamos que a desaceleracao da atividade econémica, embora desafiadora e com potenciais repercussées
no mercado de trabalho e na inadimpléncia, € uma etapa necesséaria para ancorar as expectativas de inflagdo e
pavimentar o caminho para inicio de ciclo de cortes de juros no final de 2025.

Ameérica Latina

CHILE: na reunido de dezembro, o Comité de Politica Monetéria (CPM) decidiu por unanimidade reduzir sua
taxa de juros em 25pbs, para 500%. Na minuta, foram ressaltados dois pontos em relagdo ao contexto global: a
apreciacdo do dolar, que elevou o custo das importa¢des; e o processo de reducdo da taxa de juros nos Estados
Unidos, que segue incerto em relagdo a trajetoria de cortes. No contexto doméstico, os destaques foram o aumento
substancial nos salarios e a demanda fraca. Além disso, em relacdo a inflagdo, os valores estdo acima do esperado,
registrando 4,2% a/a em novembro e com projecdes do Relatério de Politica Monetéaria (IPoM) de dezembro
apontando para 4,8% a/a em dezembro e algo em torno de 5% a/a nos primeiros 6 meses de 2025. Ademais, o
relatério mostrou que a inflagdo média para 2025 foi revisada para cima em 0,5 ponto percentual. Dessa forma,
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devido as pressoes inflacionarias, acreditamos que o Banco Central do Chile deve manter a taxa de juros em
5% a.a. na proxima decisao (28 de janeiro).

COLOMBIA: a decisio monetaria de dezembro foi marcada pela reducdo do ritmo de corte de 50 bps para
25bps, trazendo a taxa overnight para 9,5% em decisdo nao unanime. Varios fatores contribuiram para essa decisao:
enfraquecimento da moeda, incertezas sobre a politica fiscal e o alcance das metas, a atividade econ6mica acelerando
no 4° trimestre frente ao terceiro trimestre e a resiliéncia da inflagdo de servicos, termémetro dos precos sensiveis a
politica monetaria. A principio, o Banco Central (Banrep) deve manter o ciclo de corte ao longo de 2025, pois
a politica monetaria ainda esta apertada, taxa de juros real esta ao redor de 5,6% enquanto a taxa real neutra
é de 2,4%, segundo a estimativa do Banrep. Esperamos que a taxa overnight seja reduzida para 8,5% em 2025.
Devemos monitorar a troca de dois membros do comité de politica monetaria em janeiro e a evolugdo do debate
das reformas no Congresso.

MEXICO: o Banco Central (Banxico) decidiu por unanimidade reduzir sua taxa de juros em 25bps, para
10,00%. Acreditamos que o corte de juros continue nesse ritmo nas préximas reuniées. Na primeira quinzena
de dezembro, a inflacdo foi mais elevada que o esperado tanto no indice geral como na inflacdo subjacente. Além
disso, o Banxico revisou para cima suas projecdes de inflagdo em 2025. Mas, reconhecemos que hé risco que o ritmo
do corte de juros acelere devido a confluéncia de fatores: a saida dia 31 de dezembro de 2024 de Irene Espinosa do
conselho, considerada o membro mais duro no conselho, atividade econ6mica mais fraca e maior desemprego, a
reducdo dos investimentos devido a recente reforma do judiciario e a grande incerteza em relacédo ao setor externo
com aumento das tarifas de importacdes dos EUA.

Tabela 1: Indicadores Financeiros (Dezembro de 2024)

5.762,48 20.060,69 42.330,15  21.133,68 823695 131.81644 5247730 1.170,85 2.678,46 2.258,17

2,02% 2,48% 1,85% 17,48% -1,67% -3,08% 0,95% 6,45% 1,62% 1,34%
0,69 5,45 1,34 1,35 1,11 143,12 0,84

2,57% -2,80% 2,09% 0,11% 0,91% -2,09% -0,60%
4,96 4,85 4,62 3,78 2,12 10,65

-6,58% (0,07) -9,68% -3,13% -7,66% 2,40%

100,34 2639,18 68,17 802,50

4,43% 542% -7,31% 6,08%

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroecondmica (“Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participaces (“Galapagos”) e nédo se
configura como um relatério de analise 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 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, situagdo 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 informagbes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota ndo devem
ser interpretadas como garantia de performance futura pois estéo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou ndo se concretizar. Neste sentido, a Galapagos ndo
apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatidéo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes abordadas.

A Galapagos nao se obriga em publicar qualquer revisdo 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 Gltimo, a Galapagos e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico nao se responsabiliza por qualquer decisdo do investidor que forem tomados
com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicagdo acidental de informagdes
incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao do investimento em valores
mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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