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Regra n° 1: Nunca perca dinheiro. Regra n° 2: Nunca esqueca da regra n° 1.

Abril foi mais um més positivo para nossos portfolios recomendados. A decisdao de aumentar risco —
primeiramente em dezembro quando levamos nossa aloca¢do a classe de multimercado para o ponto
neutro do mandato e mais recentemente, no inicio de marco, quando neutralizamos a posicdo
subalocada em renda variavel doméstica e reduzimos a posicao subalocada em renda fixa pré-fixada —
se mostrou acertada, trazendo retornos positivos aos nossos portfolios, todos rendendo acima do CDL

A despeito da volatilidade observada nos primeiros dias de maio, seguimos com visdo mais construtiva
para ativos de risco influenciada i) pelo questionamento do excepcionalismo americano do lado externo,
e, domesticamente, ii) pela proximidade do fim do ciclo de aumento de juros e iii) valuations descontados.
Além da potencial reviravolta tarifaria, pelo menos pelos proximos 90 dias, anunciada recentemente apos
oficiais americanos e chineses se encontrarem na Suica, maio também ficara na histéria como o més que
marcou o anuncio da aposentadoria de Warren Buffett, um dos maiores investidores de todos os tempos,
a frente da Berkshire Hathaway.

Poderiamos aproveitar a aposentadoria de Buffett para falar sobre seu estilo Unico de investir ou os
impressionantes resultados de sua empresa ao longo de décadas, mas decidimos focar em duas “simples”
e famosas regras do Oraculo de Omaha: “Regra n® 1: Nunca perca dinheiro. Regra n° 2: Nunca esqueca
da regra n° 1". Apesar de nada "simples”, optamos pelo tema preservacao por ele ser central no que
propomos fazer na Galapagos Wealth Management. Nesse sentido, evitar erros comuns que destroem
riqueza é fundamental.

Para explorar como colocamos essa regra em pratica, trazemos ligdes do recém-lancado livro de Barry
Ritholtz, How Not to Invest: The Ideas, Numbers, and Behaviors That Destroy Wealth - and How to Avoid
Them (Como néo Investir: as ideias, os nimeros e os comportamentos que destroem a riqueza - e como
evita-los). Diferente de outros autores que buscam férmulas magicas de enriquecimento, Ritholtz mostra
como evitar armadilhas em trés areas: ideias ruins, nimeros ruins e comportamentos ruins. Aqui,
compartilhamos os principais pontos de cada um desses trés capitulo e como eles se aplicam ao mundo
dos investimentos.
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1. Ideias Ruins: Desconfie de Gurus e Promessas Faceis

Ritholtz faz um alerta sobre "gurus" e previsdes confiantes, do tipo de que "estamos diante de uma
oportunidade Unica". Dando exemplos dentro e fora do mercado financeiro, o autor nos lembra que
ninguém prevé o futuro com certeza e cita a rejeicdo inicial dos Beatles como prova de que até os
especialistas podem cometer erros de julgamento em suas previsdes. Voltando para o mercado
financeiro, Ritholtz usa exemplos de histérias de investidores que perderam tudo correndo atras de
“modas”, como empresas fraudulentas ou criptomoedas sem fundamentos para alertar sobre os riscos
de modismos, advertindo sobre promessas “boas demais para ser verdade”. Entre os mecanismos de
protecao contra esse tipo de ma decisdo, o autor aconselha o investidor a se questionar sobre: i) 0s riscos
associados a recomendacao, ii) se ela “conversa” com os objetivos do investidor e iii) os custos associados
a essa recomendacao. Como disse Niels Bohr, Nobel de fisica de 1922, “prever é muito dificil,
especialmente sobre o futuro”.

2. NUmeros Ruins: Nao Confie Cegamente nos Dados

No segundo capitulo, Ritholtz nos lembra que nimeros podem “parecer” confiaveis, mas mostra como
dados mal construidos ou manipulados levam a decisGes erradas que podem custar em termos de
desempenho. Por exemplo, confiar demais em previsdes de analistas ou em simulagdes baseadas em
dados histéricos pode criar uma falsa sensagdo de segurancga diante de analises quantitativas sofisticadas.
Ritholtz também lembra do papel de incentivos perversos impactando nimeros e métricas, como ratings
de crédito ou guidance de empresas e da confianca excessiva em backtests e simulacdes histéricas. O
autor conclui o capitulo lembrando da importancia do pensamento critico para refletir sobre a origem
dos dados, como foram construidos, quais incentivos por tras deles e sobre as premissas que sustentam
modelos dos mais simples aos mais elegantes.

3. Comportamentos Ruins: Proteja-se de Si Mesmo

No terceiro capitulo do livro, bad behavior, Ritholtz nos lembra sobre o que é provavelmente o elemento
mais instavel e perigoso no processo de investimentos: o proprio investidor. Aqui Ritholtz convida o leitor
a como se “proteger dele mesmo”, abrindo o capitulo com a tese de que nossa arquitetura mental,
moldada ao longo de milhares de anos para sobrevivéncia em ambientes de ameaga eminente e escassez,
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é fundamentalmente incompativel com os requisitos de um bom investidor diante da dificuldade em
lidar com abstracdes como volatilidade, retorno esperado e probabilidades. Entre os vieses que o autor
chama atencao no livro estao a dor da perda relativo a ganhos equivalentes (duas vezes maior de acordo
com estudos académicos), viés de confirmacao, efeito manada, excesso de confianca e o falso conforto
de que agir € melhor do que ndo fazer nada (quando, em diversas ocasides, nao fazer nada é a melhor
decisdo). No processo de autoprotecao, Ritholtz propdem praticas como i) ter um didrio de decisdes de
investimento, ii) regras pré-definidas de rebalanceamento, iii) buscar fontes diferentes de opinides.

As licoes de Ritholtz reforcam o que buscamos fazer todos os dias: proteger seu patrimonio com decisdes
fundamentadas, dados confidveis e estratégias de longo prazo. Quer conversar sobre como aplicamos
esses principios ao seu portfolio? Entre em contato com nossa equipe para saber sobre o jeito Galapagos

de investir.
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Alocacoes Recomendadas: Maio de 2025

-3 -2 -1 Neutro +1 +2 +3

Pés-fixado
Prefixado
Inflacdo
Acoes

Multimercado

Pés-Fixado: Diante das incertezas persistentes no cenario global e das pressdes inflacionarias locais,
mantemos nossa alocacdo overweight em ativos pos-fixados, que seguem proporcionando estabilidade
e flexibilidade para ajustes graduais na exposi¢ao ao risco

Pré-Fixado: Seguimos com nossa alocagdo cautelosa em renda fixa pré-fixada, mantendo a exposigao
em -1, enquanto continuamos monitorando o cenario para possiveis ajustes.

Inflagdo: Mantemos uma exposicdo elevada a ativos de juros reais com taxas superiores a 7% a.a.,
apoiados pela perspectiva de inflacao elevada e persistente, tanto no cenario interno quanto externo.
As incertezas econdmicas, associadas a potenciais impactos globais, continuam a destacar os titulos
indexados a inflacdo como instrumentos eficazes para protecao de longo prazo. Vemos nessa
combinacao de retorno real robusto e potencial valorizacdo de capital uma estratégia consistente para
geracao de valor ao longo do tempo.

Multimercado: Seguimos com exposicdo em fundos multimercado, que seguem sendo essenciais para
diversificacdo e captura de oportunidades de curto prazo, com o objetivo de tornar o portfélio mais
resiliente em um cenario dinamico.

Renda Variavel: Mantemos nosso posicionamento neutro em relacdo a renda variavel brasileira,
considerando as oportunidades criadas por valuations atrativos e potenciais cortes na Selic, mas
também os riscos associados ao cenario global e a volatilidade interna. Nesse contexto, uma selegao
criteriosa de ativos de qualidade pode proporcionar ganhos relevantes, equilibrando risco e retorno de
forma estratégica.
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Principais indicadores Macro: Maio de 2025

Segunda-feira Terca-feira Quarta-feira Quinta-feira Sexta-feira

28-abr 29-abr 30-abr 1-mai 2-mai
Brasil: Feriado (Dia do Trabalho)  |EUA: Relatério de Emprego
(Payroll) ndo-agricola (Abr) / Taxa
Japé&o: Decisao Taxa de Juros de Desemprego (Abr)

EUA: Pedidos Iniciais por Seguro  |EUR: IPC Zona do Euro (Abr)
Desemprego / PMI

5-mai 6-mai 7-mai 8-mai 9-mai
Brasil: Boleim Focus Japé&o: Feriado (Dia do Verde) Brasil: Produgdo Industrial (Mar) / |UK: Decisdo da Taxa de Juros / Brasil: IPCA (Abr)
Decisao da Taxa de Juros / Balanca |Carta Aberta do BoE
EUA: PMI (Abr) Comercial (Abr) China: IPC / IPP (Mar) / Balanga

Comercial (Abr)
EUA: Decisao da Taxa de Juros /
Coletiva de Imprensa (FOMC)

12-mai 13-mai 14-mai 15-mai 16-mai
Brasil: Boleim Focus Brasil: Ata do Copom Brasil: Crescimento do Setor de Brasil: Vendas no Varejo (Mar)
EUA:IPC-nucleo / IPC (Abr) EUA: Estoques de Petroleo Bruto  |EUA: Vendas no Varejo (Abr) /
China: IPC / IPP (Mar) Japao: PIB 1Q25

EUR: PIB 1Q25

UK: PIB 1Q25
19-mai 20-mai 21-mai 22-mai 23-mai
Brasil: Boleim Focus / IBC-Br (Mar) UK: IPC da Zona do Euro (Abr) EUA: Pedidos Iniciais por Seguro  |EUR: PIB Alemanha 1Q25
Desemprego / Vendas de Casas
Usadas (Abr) EUA: Vendas de Casas Novas (Abr)
EUR: IPC da Zona do Euro (Abr)
26-mai 27-mai 28-mai 29-mai 30-mai
Brasil: Boleim Focus / Transacdes CdBrasil: IPCA-15 (Mai) Brasil: Caged (Abr) Brasil: IGP-M (Mai) / Taxa de Brasil: Divida Bruta / PIB (Abr) / PIB
Desemprego (Abr) 1Q25
US / UK: Feriado EUA: Confianga do Consumidor CB
EUA: PIB 1Q25 EUA: indice de Precos PCE (Abr)
EUR: IPC Alemanha (Abr)
China: PMI Industrial (Mai)
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Indicadores de Mercado (30/04/2025)

IBOV

B12m IHFA
B 6m
®3m

Ano
Més IRF-M

IMA-B

CDI

A Galapagos Capital Investimentos e Participagbes ("Galapagos”) nao comercializa
nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este

documento foi elaborado pela Galapagos com finalidade meramente infor

\ativa, nao
caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitagdo de investimento. A Galapagos nao se
responsabiliza por qualquer decisao do investidor, nem por ato praticado por profissionais
por ele consultados. Apesar da diligéncia na obten¢do e na elaboragdo das informagdes

apresentadas, a Galapagos ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagbes incorretas, nem tampouco
por decisdes de investimento tomadas com base nas informagdes contidas neste documento. Rentabilidade obtida no
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Indicadores de Mercado: Prefixado (30/04/2025)

Taxas (%)

[ LN [ Oitimo | 5Dias | InicioMés | 1Més | 3Meses | GMeses | Ano | 1Ano |
01/2026 14,63 14,64 14,92 14,95 14,81 12,73 15,45 10,67
07/2027 13,64 13,80 14,73 14,84 14,91 12,94 15,98 11,20
01/2028 13,47 13,71 14,63 14,73 14,86 12,96 15,93 11,37
01/2030 13,77 14,11 14,77 14,90 14,91 13,01 15,75 11,78

Variacao (A bps)

[ LIN [ aS5Dias [ AMé | n1Més | n3Meses | n6Meses | _aAno | a1Ano

01/2026 -0,8 -28,8 -31,7 -17,4 190,2 -81,5 396,5
07/2027 -16,1 -109,7 -120,2 -127,7 70,0 -234,5 243,5
01/2028 -23,6 -116,2 -125,7 -139,0 51,1 -246,0 210,0
01/2030 -34,5 -100,5 -112,7 -114,2 75,5 -198,2 199,2

CurvaLTN (ANBIMA)

16,00
15,00
14,00 e ——
13,00
12,00
11,00
10,00
9,00
8,00
7,00
6,00
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—Ultimo 5 Dias 1 Ano
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Indicadores de Mercado: Inflacao (30/04/2025)

Taxas (%)

[ NTN-B | Gtimo | 5Diss | IniioMés | 1Mis | 3Meses | GMeses | Ano | TAno
2026 9,06 9,06 9,22 9,19 7.68 6,95 8,01 6,26
2028 7,58 7.81 8,13 8,09 7.59 6,96 8,12 6,28
2030 7.45 7.72 7.90 7.88 7.66 6,86 7.75 6,23
2032 7,47 7,74 7,82 7,80 7,72 6,86 774 6,30
2035 7.47 7,72 7,62 7,60 7.63 6,81 7.65 6,29
2050 7.29 7,45 7,42 7.39 7.49 6,74 7.46 6,23

Variacao (A bps)

NTN-B “a5Dias | aMés | a1Més | a1 Ano|

2026 -0,8 -16,0 -13,4 137,3 210,2 04,6 279,6
2028 -23,2 -54,7 -51,2 -1,3 61,9 54,0 129,4
2030 -26,6 -44,3 -42,4 -20,7 59,7 30,0 121,9
2032 -26,3 -34,6 -33,1 -24,6 61.4 26,5 117,7
2035 -25,5 -15,5 -14,0 -16,7 65.8 18,7 117,7
2050 -15,4 -13,2 -9,8 | -19,9 54,9 {16,9 106,0

Curva NTN-B (ANBIMA)

9,40
9,00
8,60
8,20
7,80
7,40 ——
7,00
6,60
6,20
5,80
540
5,00
4,60

2026 2028 2030 2032 2035 2050
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Indicadores de Mercado (30/04/2025)

Ativo Abr/2025

IPCA 15 0,43
IGP-M 0,24
CDI 1,06
IMA-B 5 (Titulos Publicos - Inflacao) 1
IMA-B (Titulos Publicos - Inflacdo) 2
IMA-B5+ (Titulos Publicos - Inflacdo) 2,33
IHFA (Multimercados) 4
IFIX (Fundos Imobiliarios) 3
IRF-M (Titulos Pré-Fixados) 2,99
Ibovespa 3,69
Small Cap 8,65
S&P 500 (EUA)* -0J76
S&P 500 Equal Weighted Index* -2,38
NASDAQ (EUA)* 0,85
Euro Stoxx 50 (Bolsa Europa)* -1,68
Nikkei 225 (Japao)* 1,20
DAX (Alemanha)* 1,50
FTSE 100 (Reino Unido)* -1,02
Shanghai Shenzhen (Xangai)* -3,00
HK Hang Seng (Hong Kong)* -4,33
Délar -142
Euro** 503
Dollar Index** -4,55
MSCI Emerging Markets Currency Index** 1,75
Ouro** 6,19
Petroleo Brent -15,55
Minério de Ferro -9.839
Soja 2,93
Milho 3,99
Bitcoin** 1475

*Retornos em Moeda Local

**Retorno em Dolar
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2025 (YTD)

2,43
1,23
4,07
4,92
5,62
6,12
4,95
9,51
7,76
12,29
18,09
-5,31
-3,44
-9,65
540
-9,65
13,00
3,94
-5,71
10,37
-8,58
9,26
-8,01
3,46
27,08
15,15
-8,51
532
514
2,90

2024

4,71
6,54
10,87
6,16
-2,44
-8,63
567
-5,89
1,86
-10,36
-24,07
23,31
10,90
28,64
8,28
19,22
18,85
5,69
14,68
19,22
18,85
-6,46
7,06
-0,73
26,99
-3,12
-20,18
-22,15
-2,71
123,47
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RESUMO EXECUTIVO: TESE INVESTIMENTO
A NOVA ERA CHEGOU E A INFLACAO E O PRECO DA MUDANCA.

+ Diferente dos 40 anos anteriores a pandemia de 2020, vivemos em um mundo mais inflacionario.
Acreditamos que essa maior inflagcao sera persistente, fruto de i) um nivel de endividamento sem precedentes
e crescente, ii) da retragdo no comercio exterior global e iii) maiores tensdes geopoliticas. Acreditamos que
essas dinamicas seguirao deteriorando em um segundo mandato do Presidente Donal Trump, seja por uma

agenda comercial mais protecionista, seja por uma politica fiscal mais expansionista.

* O Brasil nao foge dessa realidade. Se no exterior o cenario é de uma inflacdo mais pressionada,
domesticamente acreditamos que, também, conviveremos com uma inflacdo consistentemente acima da
meta de 3% a.a., influenciada pelas dinamicas globais mencionadas acima e por questdes idiossincraticas
associadas i) a nossa dinamica de divida altista e ii) um mercado de trabalho demasiadamente aquecido. Na
auséncia de reformas estruturais, acreditamos que esses fatores, em conjunto com a forte depreciagdo da
nossa moeda, pressionarao precos domésticos, levando o Banco Central a manter a taxa basica de juros em

niveis persistentemente mais elevados.

* Nesse cenario é parte importante do trabalho da gestao isolar o risco de inflacao das carteiras de nossos
clientes. Por isso privilegiamos alocacao em renda fixa com destaque para ativos pés-fixados e
indexados a inflagdo. Apds reavaliacdo do cenario externo (potencial questionamento do excepcionalismo
americano) e domeéstico (com sinais incipientes de uma antecipagdo do debate eleitoral), aumentamos
alocacdo em renda variavel para o ponto neutro e reduzimos posicdo underweight em pré-fixados.
Seguimos com alocacao neutra a multimercados dada a maior capacidade de adaptacao a diferentes

cenarios e a possibilidade de usar instrumentos de protecao.
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