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Eventos Relevantes de 2025

Q

20/01 Posse de Donald Trump

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

29/01 Manutencéao de juros do Fed

01/02 Eleicao dos presidentes da Camara dos
Deputados e do Senado (Brasil)
23/02 Eleicbes na Alemanha

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

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

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

20/03 1° Relatério Bimestral de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias (Brasil);

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

Negociac¢oes salariais do Shunto japonés;

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

Reforma Ministerial (Brasil).

02/04 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 FOMC, manutengdo dos juros em
4,5%. Reunido do Copom para decisdo de juros.
Expectativa = + 50pbs.

20/05 2° Relatorio 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.

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
26/10 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¢camentario) nos EUA.
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World Bank/IMF Spring Meetings 2025: um ciclo de transicao e
realinhamento

Durante os encontros da semana do Spring Meetings de 2025, os debates evidenciaram um mundo em transicao,
pressionado por forcas financeiras, fiscais e geopoliticas. Os diagnosticos convergiram para uma mensagem
inequivoca: nao se vislumbra um novo ciclo de crescimento robusto, mas sim um prolongado processo de
realinhamento estrutural. O horizonte préoximo sera definido por politicas fiscais mais restritivas, politicas
monetarias mais discricionarias e flexiveis, comércio internacional fragmentado e instituices sob pressao.
Nesse novo arranjo, a diferenca entre paises que se antecipam com reformas estruturais e os que apenas reagem
sera determinante. Para os investidores, a orientagdo foi clara: atencao a trajetéria das dividas soberanas, aos riscos
latentes de insolvéncia no setor privado, ao uso geopolitico de tarifas comerciais e a robustez institucional de cada
pais. A ordem global estad sendo redesenhada — e antecipar seus contornos sera diferencial estratégico.

Um alerta contundente emergiu da constatacdo de que a estabilidade financeira global esta sendo ameacada
por uma combinacdo perigosa: a escalada do endividamento publico e o aumento da fragilidade do setor
corporativo.

Segundo o FML, a divida publica mundial superou US$ 100 trilhes, atingindo 92% do PIB global, podendo
alcancar 100% até o final da década — ou, sob um cenério adverso, chegar a 115% do PIB.

No setor corporativo, a conjuncdo de demanda enfraquecida e juros elevados eleva substancialmente o risco de
estresse financeiro. Empresas com alta dependéncia de rolagem de divida enfrentam custos crescentes, retracdo do
investimento e efeitos negativos persistentes por até dois anos, conforme estudo apresentado pelo FMI no painel
sobre vulnerabilidades em ambientes de juros altos. A ascensdo das chamadas “"empresas zumbis” — de baixa
produtividade e sobrevivéncia baseada na rolagem continua de divida — que ja representam cerca de 10% das
listadas globalmente, acende sinal de alerta sobre a alocagdo de capital e a saide dos balangos bancarios. O FMI
alerta: durante periodos de recessao, essas empresas podem amplificar choques, travar investimentos e se tornarem
um vetor sistémico de instabilidade financeira.

Nesse contexto, as novas tarifas impostas pelos Estados Unidos funcionam como catalisadores de
desaceleracao econéomica. O chamado tarifaco altera cadeias produtivas, pressiona custos industriais e eleva a
incerteza sobre os fluxos comerciais globais. Como reflexo, o World Economic Outlook do FMI revisou o crescimento
global de 3,3% para 2,8% em 2025, evidenciando os impactos contracionistas das novas barreiras. Nos EUA, a
projecao caiu de 2,7% para 1,8%. Os efeitos imediatos incluem encarecimento dos insumos intermediarios, retracdo
do investimento privado e inflacdo persistente — com proje¢des de 4,3% em 2025 e 3,6% em 2026 para o indice
global.

A avaliacao predominante é que o tarifaco impo6e a economia dos EUA é de um choque negativo de oferta
- alta de precos devido a reducdo na oferta de produtos - no curto e choque negativo de demanda (devido a recessado)
no médio prazo. Diante disso, a recomendacao recorrente nos debates foi pela manutencao de juros elevados
— mesmo diante da expectativa de desaceleragdo econdmica — como forma de preservar a ancoragem das
expectativas inflacionarias.

J& para o resto do mundo, o impacto do tarifaco se configura majoritariamente como um choque negativo
de demanda: a retracdo comercial com os EUA gera excesso de oferta e pressdo baixista sobre precos — ou seja,
espaco para corte de juros. Esse efeito cria espaco para cortes de juros, sobretudo em economias emergentes.
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Espera-se que os efeitos sejam desinflacionarios, com risco cambial mitigado pela evolugdo institucional de varios
emergentes.

Adicionalmente, ha expectativa de um délar estruturalmente mais fraco, diante da erosdo da confianca
nas regras e instituicoes construidas no pds-2° Guerra Mundial, historicamente ancoradas pelos EUA. No
epicentro das mudancas nas relagdes comerciais estd EUA-China, mas seus efeitos serdo globais e afetardo paises
grandes e pequenos.

As exportagdes europeias devem enfrentar maior dificuldade num ambiente de comércio mais fragmentado,
enquanto o bloco se depara com a pressao para aumentar gastos com defesa em meio a rigidez das novas regras
fiscais. Diante disso, a politica monetaria europeia tende a adotar uma postura mais acomodaticia, com cortes de
juros, a medida que a inflagdo mostra sinais de convergéncia e a atividade segue fragil. O dilema fiscal-defensivo
europeu ilustra bem os limites da politica econé6mica em um mundo mais inseguro e menos cooperativo.

Neste cendrio, a politica monetéria global entra em uma nova fase. A principal recomendacdo extraida dos
debates foi clara: os bancos centrais terdo que combinar prudéncia com julgamento discricionario, e a
coordenag¢ao com a politica fiscal nao é mais apenas desejavel, mas crucial.

Estados Unidos: economia dos EUA avanca com cautela em meio a
guerra tarifaria

No 1° trimestre, o PIB dos EUA recuou 0,3% t/t anualizado, com contribuicdo negativa de 5 p.p. do setor externo,
refletindo a antecipacdo de importacdes antes da aplicacdo de tarifas. A demanda doméstica, porém, avancou 3% t/t
anualizado, sinalizando resiliéncia, embora com perspectiva de desaceleracdo a frente, dada a pressao tarifaria e o
adiamento de investimentos e contratagdes.

O mercado de trabalho seguiu firme em abril, com criacdo de 177 mil vagas, desemprego estavel em 4,2% e
moderacdo em salarios e renda — sem gerar pressdo inflacionaria. O impacto do DOGE ainda é limitado, mas
incertezas comerciais vém levando empresas a revisar planos de emprego. A inflacdo de bens cedeu em marco, com
tarifas absorvidas parcialmente pelas margens e pela queda do petréleo. A inflacdo subjacente também desacelerou,
especialmente em servicos ex-habitacdo, mas segue acima da meta em 12 meses.

Diante do choque simultaneo de precos (altista) e atividade (baixista), o Fed manteve postura de espera. No
inicio do més, Trump pressionou publicamente o presidente da instituicdo, Jerome Powell, por cortes de juros e
cogitou sua substituicdo, o que gerou a alta nos juros longos. Apds reacdo negativa dos mercados, a Casa Branca
recuou. Projetamos até dois cortes de juros em 2025, enquanto o mercado segue precificando quatro.

Apos tarifas reciprocas em 2 de abril, a reacdo adversa dos mercados levou o governo a anunciar, em 9 de abril,
uma pausa de 90 dias para negociacdes — com foco em india, Japdo, Coreia do Sul e possivelmente China. Nesse
periodo, vigora tarifa universal de 10%, exceto sobre importacdes chinesas. Acreditamos que a mudanca de postura
foi motivada por pressdes do setor privado e pela queda na popularidade do governo. O recuo parcial, com
moderacdo nas tarifas sobre o setor automotivo, reduziu o risco imediato de escalada comercial e recessdo, mas a
cautela para o segundo semestre se mantém diante dos impactos ja perceptiveis na producao e na confianca.

Para monitorar: evolu¢do das negociagdes comerciais, resultados corporativos, dados de atividade e
comunicacdo do Fed.
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Grafico 1: EUA: Contribuicoes para o Crescimento  Grafico 2: Criacao Liquida de Emprego e Taxa de
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Fonte: FRED. Elaboragéo: Galapagos Capital.

Zona do Euro: sinais de recuperacao da atividade, mas inflacao e politica
monetaria exigem cautela

Na Area do Euro, o PIB cresceu 0,4% t/t no 1° trimestre, o ritmo mais forte em um ano, impulsionado por
exportagdes liquidas positivas — com embarques antecipados antes das tarifas dos EUA — e pelo desempenho
atipico da Irlanda, refletindo a atuagdo de multinacionais sediadas no pais. No inicio do 2° trimestre, ha sinais de
estabilizacdo, com destaque para a retomada parcial da industria, embora as perspectivas sigam desafiadoras: a

confianca empresarial recuou e as exportacdes devem enfraquecer com os efeitos das tarifas se tornando mais
evidentes.

A inflacdo cheia ficou estavel em 2,2% a/a em abril, enquanto a subjacente subiu para 2,7% a/a, devido a
persisténcia de pressdes nos servicos. Ainda assim, os riscos sdo baixistas, com a valorizacdo do euro, a queda do
petréleo e expectativas ancoradas na convergéncia a meta de 2% do BCE. O BCE mantém discurso confiante, e

projetamos um ou dois cortes a partir de junho, levando a taxa de depésito a 1,75%-2,00%. Uma intensificacao
da guerra comercial pode exigir cortes adicionais.

O ambiente segue incerto, com foco nos desdobramentos da guerra tarifaria. O impacto indireto das tarifas dos
EUA sobre precos e comércio europeu segue em monitoramento, diante do redirecionamento de exportagdes

chinesas para a Europa e da possivel retaliagdo da Unido Europeia (EU) caso fracassem as negociacdes com o governo
Trump.

Para monitorar: negocia¢des comerciais e medidas retaliatorias da UE, inflagdo de servigos, decisdo do BCE em
junho e seus sinais sobre cortes futuros.

TATIANA PINHEIRO MARIAM DAYOUB SOFIA BARBUZZA VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA SENIOR ECONOMISTA ECONOMISTA

tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com mariam.dayoub@agalapagoscapital.com sofia.barbuzza@galapagoscapital.com valentina.guida@galapagoscapital.com



(© Galapagos

CAPITAL

Grafico 3: PIB (t/t) Grafico 4: Taxa de Cambio EUR USD e Preco do
Petréleo
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.

China: crescimento forte no 1° tri, mas tarifas e desaceleracao externa
impoem novos desafios

A economia chinesa surpreendeu no 1° trimestre, com alta de 5,4% a/a no PIB, impulsionada por exportacdes
antecipadas antes das tarifas dos EUA, estimulos ao consumo e investimentos em infraestrutura. Ainda assim,
permanecem riscos deflacionarios e de alta no desemprego. A escalada tarifaria bilateral, com aliquotas acima de
100%, configura um embargo comercial de facto e deve pesar sobre a atividade a partir do 2° trimestre. Por outro
lado, no inicio de maio, surgiram sinais de avanco nas negocia¢des, com possivel reversao parcial das medidas mais
severas. No entanto, relatos de cancelamentos de encomendas, queda no trafego portuario e recuo no frete para a
costa oeste dos EUA indicam que os impactos ja& comecaram a se materializar desde o fim de abril. O risco de
realocacdo de cadeias produtivas e um cenario de excesso de oferta global de bens industriais agravam o desafio
para as exportacoes chinesas.

Em resposta, Pequim deve intensificar o uso de estimulos fiscais e monetarios. Estima-se que o déficit fiscal
ampliado da China possa chegar a 14,5% do PIB em 2025, préximo aos niveis da pandemia, com foco em novos
incentivos ao consumo e no investimento publico. Medidas como cortes de juros, reducdo do compulsorio,
depreciacdo adicional do yuan e ampliacdo dos programas de troca de bens duraveis devem ganhar tragdo. Em nossa
opinido, esses esforcos visam compensar parcialmente os choques externos e suavizar o impacto das tarifas sobre a
competitividade externa e o crescimento doméstico da China.

Para monitorar: evolucdo da guerra comercial com os EUA, sinais de realocagdo de cadeias produtivas, novos
anuncios de estimulos pelo governo e desempenho das exportagoes.
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Grafico 5: Nowcast do PIB Grafico 6: Exportac6es Chinesas para os EUA e
Asia (milhdes de délares)
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Fonte: CEIC. Elaboracdo: Galapagos Capital.

Brasil: entre questoes internas e externas

Mantemos nossa avaliacdo que os fatores cruciais para a economia brasileira em 2025 sao: os efeitos das
politicas tarifarias e imigratorias dos EUA, o controle nos gastos publicos e a continuidade da politica
monetaria restritiva.

A novidade é a perspectiva de impactos desinflacionarios oriundos do aumento das tarifas de importagdo dos
EUA. Apesar disso, o cenario segue de muita incerteza, marcado por inflacdo corrente elevada, dispersdo nas
expectativas e fragilidade fiscal. A desancoragem das expectativas de inflagdo — agora proximas ao teto da meta e
com maior dispersdo — exige postura mais cautelosa da autoridade monetéria. Por isso, em nossa avaliacdo, embora
o atual patamar da Selic seja altamente restritivo, o ciclo de aperto monetario devera ser estendido até junho.

Com isso, alteramos nossa expectativa para o encerramento do ciclo de alta de juros de maio para junho.
Mantemos nossa estimativa de fim de ciclo em 15%, mas esperamos alta de 50 pontos base em maio e 25
pontos base em junho. Acreditamos que o ciclo de corte de juros deva ser iniciado em dezembro deste ano.

A atividade econdémica comeca a dar sinais de desaceleracdo, com a perda de félego no consumo das familias.
Apesar disso, o mercado de trabalho segue resiliente. No crédito, o alivio proporcionado pela migracdo de dividas
para a nova linha de consignado privado pode gerar alivio do comprometimento de renda das familias, mas o
impacto sobre a demanda agregada segue incerto.

No plano fiscal, a auséncia de sinais de consolidacdo estrutural continua a alimentar duvidas sobre a
sustentabilidade da divida e a efetividade da politica monetaria. A Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) de 2026 foi
enviada para o Congresso mantendo a trajetoria de meta de superavit primario, mas as previsdes de crescimento
econdmico acima do consenso e subestimagdo do crescimento dos gastos, mantém o ceticismo do mercado com ao
alcance da meta.

Para monitorar: o volume concedido na nova de linha de crédito consignado privado.
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América Latina

CHILE: o Comité de Politica Monetaria (CPM) decidiu por unanimidade manter a taxa de juros em 5% a.a. em
abril, destacando o aumento da incerteza global apos o tarifago dos EUA, que pressionou mercados e revisdes de
crescimento. Cobre e petréleo cairam, enquanto acdes recuaram nos EUA e subiram na América Latina. No plano
domeéstico, o cenario é mais favoravel: melhora nas condi¢des financeiras, valorizagdo do peso e atividade firme,
sustentada por exportagdes e demanda interna. A inflacdo segue elevada (4,9% a/a em marco), mas em linha com o
esperado. Diante da inflagdo persistente e do cenario externo volatil, projetamos inicio dos cortes de juros apenas no
segundo semestre de 2025, com taxa terminal em 4,75%.

COLOMBIA: o Banco Central (Banrep) reduziu a taxa basica em 25bps, para 9,25%, em decisdo unanime — a
primeira desde julho de 2023. A medida reflete a desaceleragdo da inflagdo, que caiu de 5,3% para 5,1% a/a em
marg¢o, e o fortalecimento da demanda interna, que sustentou a atividade. Apesar disso, a desaceleragéo global levou
a revisdo para baixo do PIB (2025: 2,6%; 2026: 3,0%), com impactos negativos sobre a demanda externa e os precos
de exportagdes-chave. O Banrep mantém postura cautelosa, buscando apoiar a recuperagdo econdmica sem
comprometer a convergéncia inflacionaria a meta. Projetamos novo corte de 25bps na reunido de junho, levando a
taxa para 9%.

MEXICO: a prévia do PIB do primeiro trimestre de 2025 cresceu 0,6% a/a, levemente acima dos 0,5% a/a
registrados no quarto trimestre de 2024, superando ligeiramente os 0,5% do quarto trimestre de 2024. O impulso
veio das atividades primarias, que avancaram 6,0% a/a, enquanto a industria contraiu -1,4% a/a. Apesar da incerteza
externa, especialmente as ameacas tarifarias dos EUA, o setor externo se manteve resiliente, com superavit comercial
expressivo de USD 3,44 bilhdes em margo. A inflagdo surpreendeu em abril, com alta de 0,12% na primeira quinzena,
elevando a taxa anual para 3,96%. No entanto, a desaceleracdo da atividade econOmica sugere que o Banco Central
do México (Banxico) continuara com seu ciclo de corte de juros, reduzindo a taxa para 8,5% na reunido de maio.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (abril de 2025)

5,560.06 18,571.02 40,669.36 22.118.41 8,494.85 135,066.97 56,250.28 111284 2,709.52 2,25875
-0.76% 1.52% -3.17% -4.33% -1.02% 3.69% 7.19% 1.04% -0.02% 0.39%
0.62 572 1.29 1.44 1.08 149.90 0.28
2.47% -0.71% 3.41% -3.94% 5.03% -4.82% -7.02%
4,96 432 4.29 4.21 274 1415
0.00% 0.00 -0.18% -1.05% -10.74% 0.00%
106.40 3117.66 70.84 738.50
-5.14% 6.19% -17.83% -4.60%

Fonte: Bloomberg. Elaboracédo: Galapagos Capital.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroecondmica (“Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participagdes (“Galapagos”) e ndo se
configura como um relatorio de andlise 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 contelddo apresentado.

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 ndo se concretizar. Neste sentido, a Galapagos ndo
apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informac&es 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 macroecondémico 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 informacdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de informac&es
incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequacdo do investimento em valores
mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas

TATIANA PINHEIRO MARIAM DAYOUB SOFIA BARBUZZA VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA SENIOR ECONOMISTA ECONOMISTA
tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com mariam.dayoub@agalapagoscapital.com sofia.barbuzza@galapagoscapital.com valentina.guida@galapagoscapital.com



