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Eventos Relevantes de 2025

Q

Expectativa

Marco

05/03 National People’s Congress (NPC) dara inicio a 32
sessao anual na China.

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);

Aprovacao do Orcamento de 2025 (Brasil);
Orcamento chinés para 2025;

Negociagoes salariais do Shunto japonés;

Prazo final para o projeto de lei de dotacGes nos
EUA;

Reforma Ministerial (Brasil).

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° Relatdrio Bimestral de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primérias (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.

o

O

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 para acordo or¢gamentario) nos EUA.
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Global: segue a volatilidade

Persistem as incertezas sobre os vetores fundamentais que definirdo a trajetéria econdmica global. Sera viavel
manter e ampliar os ciclos de cortes de juros? Desequilibrios fiscais, especialmente nas economias avancadas,
pressionardo as taxas de juros de longo prazo? Sustentar a meta de crescimento préximo a 5% exigira da China quais
medidas fiscais e monetérias diante do impacto das novas tarifas comerciais dos EUA? Diante da desaceleragdo da
Alemanha e a pressao geopolitica entre Ucrania e Russia, qual sera o tamanho de estimulos fiscais na Zona do Euro?

Apesar da volatilidade inicial do novo governo nos EUA, mantemos a nossa visdo de que a administragdo Trump
agird com pragmatismo em relacdo ao comércio exterior. Elevar agressivamente tarifas prejudicaria a economia dos
EUA, com alta da inflagdo e desaceleragdo econémica. Ja a manutencado de uma abordagem pragmatica abre espaco
para cortes adicionais de juros nos EUA e na Europa que, somados aos novos estimulos na China, podem favorecer
mercados emergentes dependentes de fluxos de capitais e do comércio com o gigante asiatico.

Estados Unidos: de tarifas a DOGE, o crescente dilema da politica
economica dos EUA

Em fevereiro, a economia dos EUA enfrentou uma escalada histérica da incerteza comercial, com tarifas
adicionais de 25% sobre Canada e México, e 20% sobre a China. As retaliacdes ja anunciadas e o risco de novas
medidas aumentaram a possibilidade de uma guerra comercial, sem vencedores claros e com impactos negativos
bilaterais.

Dados de janeiro indicaram uma desaceleracdo na atividade economica, influenciada pelo inverno severo e pela
crescente incerteza no consumo das empresas e familias, decorrente das politicas do governo Trump. Esse cenario
gerou uma crescente apreensdo em relacdo a possibilidade de uma recessao autoinduzida. O déficit comercial, que
atingiu o maior patamar historico, foi resultado da antecipacdo de demanda por importados antes da implementacao
das novas tarifas. Isso também pesou consideravelmente sobre os modelos de previsdo de PIB para o primeiro
trimestre, como o do Fed de Atlanta, que projeta uma contracéo de -2,4% t/t, com um impacto negativo de -3,8
pontos percentuais proveniente das exporta¢des liquidas.

Enquanto isso, a inflagdo permaneceu resiliente, com riscos inflacionarios em ascensao. Diversas empresas de
diferentes setores sinalizaram a intencdo de repassar os custos adicionais decorrentes das tarifas para os
consumidores. As expectativas de inflacdo dos consumidores comegaram a se distanciar da meta de 2%, enquanto
as expectativas implicitas nos mercados financeiros permanecem relativamente ancoradas para horizontes mais
longos. No mercado de trabalho, a taxa de desemprego continuou estavel. Muitas empresas, porém, reduziram as
contratagdes devido a crescente incerteza, enquanto o Departamento de Eficiéncia do Governo (DOGE) anunciou
planos de cortar até 500 mil empregos federais, o que, isoladamente, poderia elevar a taxa de desemprego em até
0,3 ponto percentual.

O aumento da incerteza também provocou uma reversdo nos indicadores qualitativos e de sentimento, que
haviam mostrado uma recuperacdo robusta apds o resultado das elei¢des de novembro. Em nossa opinido, essa
reversao sugere que a administracdo Trump perdeu rapidamente o impulso que tradicionalmente sustenta a
confianga e impulsiona os investimentos nos primeiros meses de um novo governo, chamado "animal spirits’.
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Em meio a um cenério de crescente risco de estagflacdo e incerteza elevada sobre a trajetéria das politicas
publicas, o Federal Reserve segue em uma posicao desconfortavel. A autoridade monetaria optou por manter os
juros estaveis por ora, mas sinalizou uma possibilidade de dois cortes em 2025, dependendo da evolucdo dos dados
econdmicos e da gestdo de um ambiente global de incerteza sem precedentes.

Para monitorar: implementagao das tarifas ja anunciadas pelo governo Trump, tarifas reciprocas e tarifas sobre
commodities a serem anunciadas em 2 de abril e as respostas dos parceiros comerciais contemplados. Demissdes

pelo DOGE, ajuste nos comentérios dos participantes do Federal Reserve e possibilidade de “government shutdown"
em 14 de marco.

Gréfico 1: Indice de Incerteza da Politica Econémica Grafico 2: indice de Surpresa Econémica e Taxa de Juros
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Fontes: FRED, Citibank e Bloomberg. Elaboragado: Galapagos Capital.

Zona do Euro: Alemanha adota seu “whatever it takes” na politica fiscal
enquanto o banco central europeu reforca a dependéncia de dados

Em meio a uma recuperacdo econémica ainda fragil, a area do euro observa sinais de melhora na confianga do
setor privado, impulsionados pela vitéria da coalizdo pro-europeia nas eleicdes alemas de 23 de fevereiro. Esse
resultado afastou riscos politicos extremos e trouxe maior previsibilidade para a maior economia do bloco.

Apo6s um primeiro choque nas relagdes politicas com os EUA, o futuro chanceler alemao, Friedrich Merz,
anunciou a intencdo de reforcar a defesa europeia para reduzir a dependéncia dos EUA. Ele anunciou um ambicioso
programa de investimentos de 500 bilhdes de euros em infraestrutura e defesa nos proximos 10 anos, o que eleva
as expectativas de estimulo a atividade industrial e de modernizagdo econOmica na Alemanha. Simultaneamente, a
Comissao Europeia aprovou um pacote adicional de 150 bilhdes de euros em linhas de crédito para financiar gastos
com defesa em toda a Unido Europeia, com o objetivo de fortalecer a seguranca regional e impulsionar setores
estratégicos relacionados a inovagao tecnolégica e a cadeia de defesa.

Por sua vez, o Banco Central Europeu (BCE) alertou que a economia da regido continua a enfrentar crescimento
fraco e elevada incerteza comercial e geopolitica, o que demanda uma politica monetaria flexivel, dependente dos
dados a serem divulgados. O BCE projeta a convergéncia da inflacdo para 2% até 2026, apesar das pressdes salariais
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e ajustes de precos em servicos no curto prazo. Além disso, o BCE vé sinais de moderacdo no mercado de trabalho,
especialmente no setor industrial, com empresas adotando uma postura cautelosa diante da incerteza global.

Para monitorar: tarifas reciprocas pelo governo Trump, em 2 de abril, e a resposta da Unido Europeia,
desenvolvimentos sobre a Guerra na Ucrania e implementagdo dos gastos fiscais para defesa.

Grafico 3: Superavit/Déficit Fiscal Alemao (% PIB)
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Fontes: Bloomberg e Deutsche Bank. Elaboracdo: Galapagos Capital.

China: entre a retomada interna e a nova guerra comercial com os EUA

Em fevereiro, a economia chinesa mostrou sinais de recuperagcdo moderada, com a industria de transformacao
registrando leve expansao e o setor de servicos mantendo crescimento modesto. No entanto, o mercado de trabalho
ainda enfrenta dificuldades e os riscos de deflagdo permanecem. As exportacdes apresentaram alguma melhora, mas
a demanda interna seguiu fragil, refletindo a cautela do setor privado em um ambiente de baixa confianca.

Durante a reunido do Congresso Nacional do Povo (NPC) no inicio de marco, o governo anunciou um pacote
fiscal mais agressivo para 2025, elevando a meta de déficit fiscal para 4% do PIB, o maior nivel desde 2009. Os recursos
serdo direcionados para infraestrutura, inovacdo tecnoldgica e estimulo a demanda doméstica, com foco em
programas de troca de bens de consumo e incentivos a setores estratégicos, como inteligéncia artificial (IA) e
tecnologia verde, visando alavancar a produtividade de longo prazo e reduzir a vulnerabilidade externa.

Nesse contexto, ganhou destaque a divulgacdo do DeepSeek, uma plataforma avancada de IA desenvolvida com
0 objetivo de posicionar a China como lider global em IA generativa, competindo diretamente com grandes players
internacionais. Esse projeto simboliza a ambicdo tecnolégica do pais e é visto como um elemento chave para

fortalecer a automacdo industrial, otimizar cadeias produtivas e impulsionar a inovagdo em setores como manufatura
e finangas.

Por outro lado, a China enfrenta um novo ciclo de tensdes comerciais com os EUA, ap6s o governo Trump
anunciar a elevagdo das tarifas de importacdo de produtos chineses para 20%, reacendendo uma segunda guerra

comercial. Em resposta, Pequim impds tarifas retaliatorias sobre produtos agricolas importados dos EUA,
aumentando as incertezas para as empresas e 0s investidores.
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Diante desse cenario, o governo chinés reforcou o compromisso com a estabilidade financeira, indicando que
monitorara o endividamento dos governos locais, para evitar o acimulo de “dividas ocultas” e preservar o equilibrio
fiscal, enquanto busca sustentar um crescimento econémico proximo a 5% e criar 12 milhdes de empregos em 2025.

Para monitorar: negociacdes comerciais entre a China e os EUA, medidas de estimulo monetario e
implementagdo de medidas fiscais anunciadas em marco.

Grafico 4: Meta oficial de déficit fiscal (% PIB)
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Fonte: CEIC. Elaboracdo: Galapagos Capital.

Brasil: 2025 resultado do cenario internacional, fiscal e monetario

Em nossa avaliacdo, temos no cenario externo como principal fator para a economia a influéncia das
novas politicas tarifarias e imigratérias dos EUA. No doméstico, temos o controle nos gastos piublicos e a
manutencao da politica monetaria restritiva como cruciais no controle da inflacdo corrente e das expectativas.

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

Fevereiro terminou com o real pressionado, refletindo a volatilidade global ap6s novos anuncios tarifarios dos
EUA e as incertezas no cenario doméstico. Pesaram sobre o real o possivel ajuste das tarifas reciprocas e a elevacao
das aliquotas de importacdo de aco e aluminio para 25% a partir de abril que impactam diretamente a balanca
comercial Brasil-EUA. Segundo o Banco Mundial, em 2022, a tarifa média dos EUA para produtos brasileiros era de
2,2% enquanto a tarifa média do Brasil para produtos americanos era de 11,3%. Afora isso, 55% das exportagoes
brasileiras de aco sdo destinadas para os EUA. Entéo, de acordo com as nossas estimativas de elasticidade-preco da
demanda dos EUA pelos produtos brasileiros, a igualdade da tarifa média de importacdo dos EUA a nossa tarifa de
importagdo média, somada ao aumento da tarifa de importacdo do aco, pode reduzir potencialmente as exportagdes
do Brasil para os EUA em US$ 6,0 bilhdes (15% do total exportado de US$ 40 bilhdes em 2024).

No cenario doméstico pesaram os atrasos na votagdo da Lei Orcamentaria (LOA) de 2025 e na conclusdo da
regulamentacdo da reforma tributaria do consumo. Além disso, a reforma ministerial trouxe Gleisi Hoffmann para a
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Secretaria de Relagbes Institucionais, deslocando Alexandre Padilha para a Saude e enfraquecendo a articulagdo
politica do Ministério da Fazenda no Congresso.

No radar temos a proxima decisdo de juros em 19 de marco, onde o Copom deve elevar a taxa Selic em 100
pontos-base para 14,25%, cumprindo a orientacdo (forward guidance) dada nas comunicacbes de dezembro e
janeiro. Contudo, mais relevante sera a sinalizacdo dos proximos passos, diante das expectativas de inflagdo em alta,
crescimento econdmico de +3,6% em 2024, bastante acima da nossa estimativa de 2% de potencial para Brasil, e

incertezas fiscais ampliadas pela auséncia do orcamento aprovado.

Esperamos que o Bacen realize um ciclo de aperto monetario acelerado, com mais um aumento de 75 pontos-
base em 7 de maio, encerrando o ciclo de alta da taxa Selic em 15%. No lado fiscal, esperamos que o governo
mantenha o déficit primario proximo ao patamar registrado em 2024 de -0,1% do PIB, dentro da margem da meta
(-0,25% a +0,25%), utilizando-se de bloqueios de gastos, cortes em isencdes tributarias e maior controle da execucdo
orcamentaria. A provavel aprovacdo do LOA de 2025 em mar¢o, incluindo o pagamento dos programas Pé-de-Meia

e Vale Gas dentro do orcamento, pode sinalizar compromisso fiscal aos mercados.

Resta saber o impacto da piora na aprovacao do governo na conducdo da politica fiscal. A queda de 11 pontos
na avaliacdo positiva do presidente Lula, segundo a pesquisa nacional de opinido publica feita pelo Datafolha, reforca
o dilema entre disciplina fiscal e estimulos para recuperar popularidade. Essa queda na avaliagdo étimo/bom de 35%
para 24% - menor patamar dos governos com Lula como incumbente (grafico 5) -, alimenta as duvidas sobre o apetite
do governo por pragmatismo na politica fiscal frente aos encantos do impacto de curto-prazo do aumento de gastos
sobre a avaliagdo popular. Medidas recentes, como a liberacdo do FGTS inativo e a ampliagdo do consignado para
trabalhadores contratados sob as leis trabalhistas (CLT) - que elevam renda e consumo sem comprometer

diretamente o resultado fiscal -, exemplificam a inclinacdo do governo por medidas de curto prazo.

Para monitorar: aprovacdo da LOA de 2025, envio da reforma tributaria da renda com isencado de Imposto de
Renda dos rendimentos mensais até 5 mil reais e envio da Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2026 em abril.

Grafico 5: Avaliacao Popular do governo Lula
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América Latina

CHILE: em janeiro a atividade econdmica se mostrou resiliente, com o indice Mensal de Atividade Econdmica
(IMACEC) avancando 2,5% a/a, sustentado pela manufatura e pelo comércio, e excluindo mineragdo avancando 2,9%
a/a, frente ao crescimento de 2,5% registrado em 2024. Assim, a inflacdo segue pressionada, janeiro registrou alta de
1,1% m/m e 4,9% a/a, acima da meta de 3%, refletindo a inflacdo de servi¢os subjacente em 5,0% a/a e alta de 58,8%
a/a no preco de energia elétrica. Dessa forma, diante da atividade economica robusta e pressoées inflacionarias
persistentes, mantemos nossa expectativa de que o Banco Central do Chile mantera a taxa de juros em 5% ao
longo de 2025.

COLOMBIA: a economia colombiana manteve sua trajetdria de crescimento em 2024, com o PIB crescendo
2,3% a/a, em linha as expectativas do Banco Central (Banrep). No entanto, o processo de desinflacdo estagnou em
janeiro — a inflacdo em 2023 foi 9,3% a/a, a inflagdo em 2024 foi 5,2% a/a e a inflagdo em janeiro de 2025 seguiu em
5,2% a/a refletindo pressdes persistentes em servicos e a alta dos pregos de alimentos e transportes. Acreditamos
que a tendéncia é queda da inflagdo, mas fatores como o aumento do salario-minimo e a possivel imposicao de
tarifas de importagdo pelos EUA devem atrasar o processo de desinflagdo. Diante desse cenario, acreditamos que,
apesar da chegada de dois novos membros ao conselho de politica monetaria, a taxa de juros serd mantida em 9,5%
na reunidgo de marco. No entanto, nossa estimativa de resposta de politica monetaria ao balanco entre
expectativa de inflacao e atividade econémica (regra de Taylor) sugere que ha espaco para cortes adicionais
dos juros. Acreditamos que o Banrep voltara a cortar juros ao longo desse ano, assim que as condicoes
econdmicas se tornem mais favoraveis.

MEXICO: a desaceleracdo da atividade econémica no final de 2024 foi mais intensa do que o esperado, com
o PIB crescendo apenas 0,5% a/a no quarto trimestre e a producdo industrial caindo -2,7% a/a em dezembro,
impactada principalmente por contracdes na construcdo civil e no setor de mineracdo. Esse enfraquecimento
contribuiu para a queda da inflacdo observada na primeira quinzena de fevereiro, com o indice de pregos ao
consumidor subindo 0,15% m/m, abaixo do consenso de mercado. Apesar da desaceleracdo, o cenario inflacionario
ainda enfrenta desafios, como os riscos climaticos e a desvalorizagdo do peso, além do aumento das tarifas de
importacao dos EUA para os produtos mexicanos, que foi implementado a partir de 4 de margo e pode impactar a
inflacdo e a atividade. Esperamos que o Banxico cumpra a orientacao (forward guidance) dada na ultima decisao
de politica monetaria e corte 50bps na reunido de 27 de marc¢o, trazendo a taxa de juros basica para 9,0% a.a,
seguido de um corte adicional de 25bps, encerrando o ciclo em 8,75%, na reuniao de 15 de maio.

Tabela 1: Indicadores Financeiros (Fevereiro de 2025)
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Fonte: Bloomberg/Galapagos Monthly Letter

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.

DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconémica (“Nota") foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participacdes ("Galapagos”) e nao 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 conteldo apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota nado 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 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 obtengédo das informag&es 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 néo
apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatidéo, 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 informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de informacgdes
incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacgéo do investimento em valores
mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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