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Eventos Relevantes de 2025

e e

20/01 Posse de Donald Trump

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

29/01 Manutencao de juros do Fed

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

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 decisao 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; c
Negociagoes 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?

07/05 Reunido do FOMC, manutencdo dos juros em
4,5%. Reunido do Copom para decisdo de juros.
Expectativa = + 50pbs.

20/05 2° Relatoério Bimestral de Avaliacdo de Receitas e
Despesas Primarias (Brasil).
30/05 PIB do 1° Trimestre de 2025 (Brasil).

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 decisao de juros.
Expectativa = alta da Selic para 15,00% a.a.

Julho

15/07 - 31/07 Recesso Parlamentar no Brasil.
21/07 3° Relatério Bimestral de Avaliagdo de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil).

30/07 Reunidao do Copom para decisdao de juros.
Expectativa = manutencao da Selic em 15,00% a.a.
30/07 FOMC manutencao dos juros em 4,5%.

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 Reuniao do Copom para decisao de juros.
Expectativa = manutencao da Selic em 15,00% a.a.
17/09 FOMC manutencao dos juros em 4,5%.
23/09 4° Relatério Bimestral de Avaliagdo de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil).

Outubro

26/10 Eleicao legislativa da Argentina.

29/10 Decisao de juros FOMC. Expectativa = -
25bps.

Novembro

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

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

Primeiro turno das elei¢des chilenas.

Dezembro

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

10/12 Decisao de juros COPOM. Expectativa = -50pbs.
10/12 Decisao de juros FOMC. Expectativa = -25bps.
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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Global: desfecho no xadrez do comércio mundial

Em meio as incertezas elevadas e crescente divergéncia nas trajetérias de politica econdmica, a economia global
caminha para um cenario de crescimento mais moderado e maior volatilidade nos fluxos financeiros. Tensbes
comerciais, déficits fiscais persistentes e sinais mistos da atividade econOmica contribuem para esse ambiente
desafiador. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve manteve os juros inalterados em junho e refor¢ou sua postura
cautelosa diante dos efeitos ainda latentes do “tarifaco”, que devem comecgar a pressionar os pregos entre junho e
setembro. Na Europa, com a inflagdo ao redor da meta e o crescimento ainda fraco, o BCE prossegue no ciclo de
cortes. Na China, apesar da manutencdo das pressdes deflacionarias, o governo adota postura de espera frente a
limitada margem para estimulos adicionais. Esse contexto indica uma provavel desaceleracdo do crescimento no
segundo semestre. Em julho, um provavel desfecho no xadrez das negociac6es comerciais sera crucial para a
definicdo do novo equilibrio global entre politica monetaria, atividade e inflacio — na nossa opinido, com
implicacoes relevantes para os fluxos de capital em direcao as economias emergentes.

Estados Unidos: cautela, cautela e cautela

Adotando postura cautelosa, o Federal Reserve manteve os juros inalterados em junho, reiterando a
estratégia de wait and see, a espera de sinais mais claros de desinflacdo antes de iniciar cortes. O FOMC
reconhece a recente desaceleracdo dos nucleos de inflagdo, mas atribui parte desse alivio a defasagem nos efeitos
das novas tarifas comerciais, que devem comecar a pressionar 0s precos nos proximos meses. As proje¢des
atualizadas do Summary of Economic Projections indicam um quadro menos favoravel: o crescimento do PIB em
2025 foi revisto para baixo, de 1,7% para 1,4%, e a inflacdo (PCE) para cima, de 2,7% para 3,0%. Ja o lado real da
economia segue com sinais mistos: o mercado de trabalho comecou a mostrar leve enfraquecimento, enquanto o
setor industrial segue resiliente, apoiado por novos pedidos e producao firme.

No campo fiscal, a aprovacao do One Big Beautiful Bill Act (OBBBA) no Congresso tende a ampliar o déficit
primario e elevar o endividamento federal em US$ 2,8 trilhdes até 2034, segundo o Congressional Budget
Office (CBO). Seguimos avaliando que a auséncia de um compromisso efetivo com a consolidacao fiscal aumenta a
vulnerabilidade macroeconémica dos EUA. No front comercial, julho marca o prazo final para importantes
negociacgoes tarifarias, o que deve trazer maior clareza sobre seus impactos na economia global e doméstica.
Projetamos que os efeitos mais significativos dessas tarifas se concentrem entre junho e setembro, abrindo espaco
para o inicio do ciclo de cortes de juros apenas no quarto trimestre. Mantemos a expectativa de dois cortes este
ano, levando a taxa dos Fed Funds a 4%. Por fim, serd crucial acompanhar os desdobramentos em torno da
sucessdo no comando do Fed, prevista para 2026, especialmente diante da possivel antecipacdo da escolha. A lista
de nomes ventilados por Trump inclui Kevin Warsh, ex-governador do Fed (2006-2011), atualmente fe/lowda Hoover
Institution e conselheiro corporativo; Scott Bessent, ex-executivo da Soros Fund, fundou o Key Square Group e atual
Secretario do Tesouro dos EUA; Kevin Hassett, PhD por UPenn, atual diretor do National Economic Counci/ de Trump
- todos com perfil menos ortodoxo.

Para monitorar: evolugdo das negociacdes comerciais, One Big Beautiful Bill Act (OBBBA), dados de atividade
e comunicacao do Fed.
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Tabela 1: Summary of Economic Projections Grafico 1: Indice de Difusdo (produtos com alta
de precos frente ao total de produtos)

Medi
Percentual tana 100
Variavel 2025 2026 2027 Longo Prazo
90

Taxa Real de Crescimento do PIB 14 1,6 1.8 1.8

o
Projecdo de marco 1,7 1.8 18 18 g 80
Taxa de Desemprego 4,5 45 44 42 % 70

o
Projecio de marco 44 43 43 42 5

o

£ 60
PCE 3,0 24 2,1 20
Projecdo de marco 27 2,2 2,0 2,0 50
Nucleo do PCE 31 24 2,1 - 40
Prajecdo de marco 28 2,2 2,0
Fed Funds 39 3.6 34 3,0
Projecio de marco 39 24 31 30 e [ndlice Difus&o do CP1 === Indiice de Difus&o do PCE

Fonte: Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis e Bloomberg. Elaboragao: Galapagos Capital.

Zona do Euro: mais espaco para corte de juros?

Segundo a presidente do BCE, Christine Lagarde, a missao ainda nao esta cumprida, mas a meta foi
alcancada, e a autoridade monetéria tem a perspectiva de convergéncia sustentada da inflacdo para a meta de 2%
ao longo desse verdo. A prévia da inflagdo ao consumidor em junho ficou em 2,0% a/a, em linha com a meta pelo
segundo més consecutivo, confirmando a avaliagdo de Lagarde.

Acreditamos que a atividade economica em recuperacio nao compromete a manutencao da inflacao na
meta por ser bastante gradual. Projetamos crescimento de 0,9% em 2025 e em torno de 1,1% em 2026. O pacote
fiscal alemao de aumento de gastos é um divisor de dguas na dinamica de crescimento, mas seus efeitos s devem
aparecer de forma mais concreta a partir de 2027.

Além disso, as negociagdes comerciais entre EUA e a Unido Europeia seguem sendo uma fonte de preocupacéo,
visto a proximidade do final do prazo de 90 dias imposto pelo governo de Donald Trump em 9 de julho e ainda ndo
ha um acordo para uma reducao das barreiras.

Dessa forma, nossa avaliacao é que a atividade fraca, a inflacdo na meta e uma possivel tensao comercial
entre Unido Europeia e EUA devem abrir espaco para mais um corte de 25bps na reuniao de 24 de julho.

Para monitorar: 9 de julho (prazo-limite para as negociacdes comerciais entre Europa e EUA), inflagdo de
servicos, decisdo do BCE em julho e seus sinais de fim de ciclo de juros.
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Grafico 2: PIB anual Grafico 3: Taxa de Inflacao (a/a)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.

China: 2° tri ainda forte, mas desaceleracao econémica a vista

Persiste o descompasso entre oferta e demanda, mantendo vivas as pressoes deflacionarias na economia
chinesa. O indice de pregos ao consumidor recuou -0,1% a/a e o indice ao produtor caiu -3,3% a/a, em meio a uma
producdo industrial ainda robusta e consumo enfraquecido. O desemprego permanece em 5%, com viés de alta no
segundo semestre. O PIB cresceu 54% no primeiro trimestre, sustentado por estimulos passados e exportagoes
antecipadas. A continuidade do crescimento das exportagées no segundo trimestre, embora em ritmo mais
moderado, combinada a reducao temporaria de tarifas dos EUA, deve manter a atividade resiliente no curto
prazo — o nowcast para o segundo trimestre aponta alta de 5,1%, em linha com a meta anual. No entanto,
esperamos desaceleracio mais expressiva no segundo semestre, com crescimento anual convergindo para
4,8%, levemente abaixo da meta oficial de 5%. Diante desse cenario, a politica econdmica deve seguir cautelosa
e reativa ao ambiente externo, especialmente as incertezas ligadas a politica comercial dos EUA. O espaco para novos
estimulos segue restrito, com déficit fiscal ampliado em 12,6% do PIB e divida publica elevada. O foco recai sobre
dois eventos-chave: o fim das negociagdes comerciais com os EUA no inicio de julho e a reunido do Politburo,
entre 15 e 18 de julho, que definird os rumos da politica econdmica para o segundo semestre.

Para monitorar: negociagdo comercial com os EUA, reunido do Politburo, entre 15 e 18 de julho, sinais de
realocagdo de cadeias produtivas, novos anuncios de estimulos pelo governo e desempenho das exportagdes.
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Grafico 4: Nowcast do PIB
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Fonte: CEIC. Elaboracdo: Galapagos Capital.

Brasil: fim do ciclo de alta de juros

Em linha com a nossa expectativa, o Banco Central elevou a Selic para 15% ao ano, encerrando o ciclo de
alta iniciado em setembro, com um aperto total de 450bps. A decisdo unanime foi acompanhada por uma
comunicacao firme, reiterando o compromisso com a convergéncia da inflagdo a meta e indicando manutencéo da
taxa em nivel contracionista por periodo prolongado. A taxa real ex-ante de 9,5% reforca o carater restritivo da
politica atual. Em nossa opiniao, este foi o Gltimo ajuste do ciclo e projetamos o inicio dos cortes de juros em
dezembro de 2025, com a Selic em 14,5% e caminhando para 10,5% ao longo de 2026.

O principal risco ao nosso cenario-base é uma eventual frustracao quanto a magnitude da desaceleracao
econdmica. A atividade segue resiliente: o IBC-Br (proxy do PIB estimada pelo Bacen) aponta para crescimento de
0,8% no segundo trimestre; o mercado de trabalho mostra desemprego em 6,2%, com geracao de empregos formais
e aumento real de salarios. Apesar disso, mantemos nossa expectativa de que os efeitos defasados da politica
monetaria se intensificardo no segundo semestre, afetando consumo e crédito e, consequentemente, provocando
desinflacdo. Ajuda, nesse sentido de desaceleracdo do crédito, a inadimpléncia em alta e as concessdes de crédito ja

recuando na margem.

A inflagdo corrente mostra sinais mistos. O IPCA-15 de junho veio abaixo do esperado (5,27% a/a), com queda
na difusdo e leve arrefecimento dos servicos subjacentes. Ainda assim, os nucleos seguem pressionados,
evidenciando que o caminho para a meta de 3% permanece desafiador. Reforcando, assim, a necessidade de

prudéncia na politica monetaria.

No campo fiscal, o resultado primério foi deficitario em R$ 40,6 bi em maio, devido a antecipacdo do pagamento
do 13° salario a beneficiarios do INSS. Ainda assim, acumulamos superavit de R$ 32,2 bi no ano até maio e superavit
de R$ 24,1 bilhdes (+0,2% do PIB) nos tltimos 12 meses — o primeiro desde maio de 2023 — devido ao bom
desempenho das contas publicas no primeiro trimestre. Contudo, esse resultado esta longe de reverter o déficit
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primario estrutural, que estimamos em -1,73% do PIB, e demonstra quao desafiadoras sao as metas de déficit
primario zero em 2025 e superavit de 0,25% do PIB em 2026.

A suspensdo do aumento do IOF representa um revés relevante, com impacto estimado de R$ 10 bilhdes na
arrecadacao desse ano. Para além da decisdo do governo de recorrer ao Supremo Tribunal Federal para reverter a
votacdo do Congresso, avaliamos que, no curto prazo, o governo deve aumentar o contingenciamento de gastos.
Também é possivel que o governo obtenha liminar no STF revertendo a decisdo legislativa — o que restabeleceria,
temporariamente, as aliquotas de IOF definidas no decreto até que o STF julgue a acdo — mas ndo ha prazo para esse

julgamento acontecer. Acreditamos que o mais provavel seja que a acdo do governo aguarde o final do recesso
(inicio de agosto) no STF para ser avaliada.

Para monitorar: decisdes do STF durante o recesso de julho e a evolucdo das novas medidas fiscais enviadas
para aprovacgao no Congresso antes do recesso parlamentar.

Grafico 5: Atividade Economica (com ajuste  Grafico 6: Resultado Primario do Governo
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Fonte: IBGE e Tesouro Nacional. Elaboragao: Galapagos Capital.

América Latina

CHILE: Jeanette Jara, do Partido Comunista, venceu as primarias da coalizdo de esquerda, mas apenas 9,2% da
populacdo compareceu para votar — bem abaixo dos 21% em 2021 — o que, em nossa visao, pode favorecer a
direita nas eleicdes em novembro. Além disso, o Banco Central do Chile (BCCH) manteve, por unanimidade, a taxa de
juros em 5% na reunido de junho. O comunicado destacou a incerteza global, com foco no conflito no Oriente Médio
e tensdes comerciais. No cenario domeéstico, a atividade no 1° trimestre superou as expectativas, puxada por
exportagdes. A inflacdo segue em queda, com indicador cheio em 4,4% a/a e subjacente em 3,6% a/a. O BCCH indicou
que, mantidas essas condicdes, os cortes de juros podem ser retomados. Assim, com o tom mais brando do BCCH e
a inflagdo em queda, projetamos novos cortes no 2° semestre, com taxa terminal de juros em 4,0% no final do ano.
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COLOMBIA: o Banco Central (Banrep) manteve a taxa em 9,25% na reunido de junho, com quatro votos a
favor, dois por corte de 50 bps e um, por corte de 25 bps. O comunicado destacou a leve queda da inflagdo anual
entre abril e maio, passando de 5,2% a/a para 5,1% a/a. Entretando, ponderou que as expectativas de inflacdo acima
da meta, mostram que a convergéncia para a meta sera mais lenta do que o esperado, e que o déficit fiscal elevado
em 2025 também reduz o espaco para flexibilizacdo da politica monetaria. Com relacdo ao cenario internacional, o
comunicado indicou que as condi¢des financeiras globais seguem restritivas, destacando as tensdes geopoliticas e a
incerteza relacionada a politica tarifaria dos EUA que, por mais que tenha reduzido, seguem elevadas. Assim, com as
expectativas de inflacdo acima da meta e o cenario fiscal desafiador, acreditamos que a taxa de juros sera mantida
em 9,25% na reunido de julho.

MEXICO: o Banco Central (Banxico) reduziu a taxa de juros em 50 bps na reunido de junho, com quatro votos
a favor e um contra. O comunicado destacou os riscos de conflitos geopoliticos e tensdes comerciais aumentando a
incerteza. No cenario doméstico, a economia segue fragil, com crescimento moderado e sinais de ociosidade. A
inflacdo cheia subiu de 3,93% para 4,51% a/a entre abril e a 12 quinzena de junho, as expectativas para 2025
aumentaram e as de longo prazo seguem estaveis acima da meta. O balanco de riscos segue com viés de alta, embora
o comunicado mantenha a convergéncia da inflacdo para o 3° trimestre de 2026. O Banxico indicou que seguira
avaliando cortes, considerando todos os determinantes da inflacdo. Dado o tom mais duro no comunicado, o cenario
externo incerto e a inflagdo acima da meta, acreditamos que o Banxico ira reduzir a intensidade dos cortes, passando
para um ritmo de 25 bps de corte na reunido de agosto.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (junho de 2025)

6.204,95 22.679,01 44.094,77 2407228 8.760,96 138.854,60 57.450,88 1.222,78 2.805,70 2.277,06
4,96% 6,27% 4,32% 3,36% -0,13% 1,33% -0,68% 5,65% 1,84% 1,54%
0,66 5,44 1,37 136 1,18 144,23 079
2,30% -4,83% 1,88% -0,95% 3,64% 0,23% 341%
496 432 4,29 423 261 14,90
0,00% 0,00% -0,97% -393% 428% 1,71%
102,02 329733 65,11 718,00
2,03% 0,12% 9,06% 2,06%

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 ap0s 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 adequacdo do investimento em valores
mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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