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Eventos Relevantes de 2025

o

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?

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).

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.

C

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 orcamentario) nos EUA.

tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com

TATIANA PINHEIRO
ECONOMISTA-CHEFE

MARIAM DAYOUB
ECONOMISTA SENIOR
mariam.dayoub@agalapagoscapital.com

sofia.barbuzza@galapagoscapital.com

SOFIA BARBUZZA
ECONOMISTA

VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA
valentina.guida@galapagoscapital.com



(© Galapagos

CAPITAL

Global: nova fase do comércio mundial

A economia global continua operando em um ambiente de incerteza elevada e assimetrias crescentes. Tensdes
comerciais, fragilidades fiscais e politicas monetarias em trajetérias divergentes moldam um cenario de crescimento
mais fraco e ddlar estruturalmente mais fraco. Nos Estados Unidos, o Federal Reserve adota uma postura cautelosa,
diante dos impactos ainda incertos das novas tarifas e do crescente desequilibrio fiscal. As demais economias
acompanham de perto os desdobramentos da politica comercial americana, avaliando que o chamado "tarifago"
tende a funcionar como um choque negativo de demanda — reduzindo precos e abrindo espago para cortes de
juros, especialmente nas economias mais expostas ao comércio internacional.

Grafico 1: Crescimento do PIB (variacao anual)
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Fonte: Bloomberg. Elabora¢do: Galapagos Capital.

Estados Unidos: esperando por clareza

"Espera" foi a palavra-chave utilizada pelo presidente do Federal Reserve, Jerome Powell, na coletiva de imprensa
gue seguiu a ultima decisdo de politica monetaria. A mensagem central é clara: a atual postura de juros serd mantida
até que haja maior visibilidade sobre os impactos das tarifas comerciais e da incerteza fiscal. Embora o FOMC
reconheca que a economia segue crescendo a um ritmo solido, a ata da reunido revelou preocupacdes relevantes:
empresas ja repassam parte dos custos tarifarios aos consumidores e comecam a adotar maior cautela nas
contratagdes — observagdes também refletidas no Livro Bege de maio. Ha consenso no Comité quanto ao risco de
a inflagdo se afastar da meta, mas ainda ndo ha uma leitura unificada sobre o impacto desse cenario no mercado de
trabalho. Diante disso, o FOMC permanece em modo "wait and see”, mantendo a politica monetaria inalterada
para evitar decisdes prematuras em um ambiente de choques assimétricos e crescentes fragilidades.

No campo fiscal, o projeto orcamentario “One Big Beautiful Bill Act', aprovado pela Camara por margem estreita,
deve ampliar o déficit primario em aproximadamente 0,4% do PIB em 2026 — mesmo apds ajustes e receitas tarifarias
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—, elevando o déficit nominal para 6,9% do PIB. Em nossa avaliacdo, a falta de vontade politica para a consolidagao
fiscal agrava a vulnerabilidade macroecon6mica dos EUA. No front comercial, a suspensédo temporaria de tarifas entre
EUA e China reduziu o risco de recessdo no horizonte de 12 meses. Ainda assim, o risco de reescalada permanece
elevado: Donald Trump endureceu o tom nas negociagées com a Unidao Europeia e dobrou as tarifas sobre aco
e aluminio de 25% para 50%, o que ja afeta negativamente a confianca empresarial.

Para monitorar: evolucdo das negocia¢cdes comerciais e dados de atividade e comunicagdo do Fed.
Grafico 2: indice ISM - Precos
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Fonte: ISM (Institute for Supply Management). Elaboragao: Galapagos Capital.

Zona do Euro: fim de ciclo muito proximo

Na reunido de 5 de junho, o BCE reduziu a taxa basica de juros em 25 pontos-base, para 2% ao ano, em decisdo
quase unanime. O corte marcou o oitavo consecutivo, totalizando 200 pontos-base no ciclo de afrouxamento. A
deciséo refletiu um cenério inflacionario mais benigno, com inflagdo de maio em 1,9% a/a — abaixo da meta pela
primeira vez em oito meses — e desaceleracdo disseminada, exceto em alimentos. As proje¢des do BCE para a inflagdo
foram revisadas para baixo, com estimativas de 2,0% em 2025, 1,6% em 2026 e 2,0% em 2027.

Do lado do crescimento, o BCE espera que o PIB da Zona do Euro avance 0,9% em 2025, 1,1% em 2026 e 1,3%
em 2027. O comunicado destacou que o desempenho do primeiro trimestre de 2025 foi mais forte do que o esperado,
mas as perspectivas para o restante do ano seguem contidas. A conclusdo é que as incertezas em torno das politicas
comerciais continuam a pesar sobre o investimento privado e as exportacdes, mas o aumento do investimento
publico, associado a resiliéncia do mercado de trabalho, crescimento real da renda e condi¢cdes de financiamento

mais favoraveis devem sustentar a atividade ao longo do tempo.

Por fim, a autoridade monetaria reforcou que manterd uma abordagem dependente dos dados, com decisdes
tomadas reunido a reunido e sem compromisso prévio com qualquer trajetoria de juros, deixando os proximos passos
da politica monetaria em aberto, o que avaliamos como uma possivel indicacdo de final de ciclo. Pode ser que
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os juros sejam reduzidos mais uma vez, mas isso dependera do comportamento da inflacao e da reducao das
incertezas comerciais.

Para monitorar: negociacdes comerciais, inflacdo de servicos, decisdo do BCE em julho e seus sinais sobre
parada de ciclo.

Grafico 3: Taxa de Inflacdao e Projecoes do BCE (trimestre anualizado)
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Fonte: BCE. Elaboragado: Galapagos Capital.

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

Apesar do cenério internacional mais adverso, com a postura volatil dos EUA em relacdo a China, na nossa
avaliacdo, a resposta da politica econdmica tem sido pragmatica e coordenada, combinando apoio a demanda
interna, estimulo monetario e uma estratégia de longo prazo focada em inovacdo e autonomia tecnoldgica. Vemos
a reducao temporaria das tarifas americanas como um alivio de curto prazo, enquanto os fundamentos do conflito
permanecem ativos. A China ndo demonstra urgéncia nas negociacOes, especialmente porque as exportacdes
continuaram crescendo no inicio do segundo trimestre, e o consenso do mercado é que o acordo temporario deve
sustentar as exportagdes nos proximos dois meses. Assim, o nowcast do PIB para o 2° trimestre esta em 5,2% em
linha com a meta de crescimento para o ano. No plano doméstico, os riscos deflacionarios e alta de desemprego
persistem. O setor imobilidrio segue fragilizado, a divida publica cresce e a produtividade continua abaixo do
potencial. Acreditamos que a recuperacao da confianca do setor privado e das multinacionais, ainda impactada por
incertezas regulatdrias e geopoliticas, sera crucial para sustentar o crescimento de longo prazo.

Para monitorar: evolucdo da negociagdo com os EUA, sinais de realocagdo de cadeias produtivas, novos
anuncios de estimulos pelo governo e desempenho das exportagoes.
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Grafico 4: Nowcast do PIB Grafico 5: Exportacoes Chinesas (variacao anual)
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Fonte: CEIC e Bloomberg. Elaboracéo: Galapagos Capital.

Brasil: desafiando a lei da gravidade

Acreditamos que o Banco Central ainda ndo concluiu o ciclo de alta de juros. Em nossa avaliacdo, a combinacao
de inflacdo acima do teto da banda, expectativas de inflacio desancoradas e uma atividade econémica
resiliente justificam ao menos mais um aumento da Selic na reunido de junho. Embora a comunicacdo do Copom
tenha sinalizado a possibilidade de encerrar o ciclo em 14,75% a.a. (decisdo de maio), o atual ambiente
macroecondmico ainda requer postura monetaria mais restritiva.

Parte do mercado passou a considerar que a elevagdo recente do IOF em operagdes de risco sacado —
antecipacao de recebiveis com receita financeira para o sacado —, além do fim da isencao de IOF para cooperativas
com movimentacdo acima de R$ 100 milhdes, funcionariam como um substituto a politica monetaria. Essas medidas,
de fato, tendem a aumentar o custo de capital de giro para empresas, especialmente pequenas e médias, com
margens mais apertadas. No entanto, nao vemos aumento de tributos como alternativa funcional a taxa de juros
para controle da inflagdo. Além disso, é provavel que grande parte dessas iniciativas seja revertida ja no curto prazo,
considerando os impactos adversos e a reagdo negativa de segmentos empresariais.

O cenario inflacionério reforca a necessidade de cautela. Os Ultimos indicadores mostram uma inflagcdo ainda
muito distante da meta de 3%: o IPCA de abiril registrou 5,53% em doze meses, o IPCA-15 de maio ficou em 5,40%,
e o IGP-DI de maio avancou 6,27% no acumulado em 12 meses. Com relacdo a atividade econémica, os dados do
primeiro trimestre de 2025 mostraram a economia aquecida, desafiando a lei da gravidade. O PIB cresceu 1,4% em
relagdo ao trimestre anterior e 2,9% na comparagdo anual, com aceleracdo da demanda doméstica (+1,2%),
sustentada pelo consumo das familias (+1,0%) e pelos investimentos (+3,1%). Esses dados reforcam a necessidade
de manutencdo de uma politica monetaria restritiva. Pelo lado da oferta, o destaque foi o setor agropecuario, que
cresceu expressivos 12% t/t, impulsionado por uma safra forte, ja antecipada. A industria teve leve recuo (-0,1% t/t),
enquanto o setor de servicos (60% do PIB total) avangou 0,3% t/t.
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No campo fiscal, a primeira revisdo orcamentaria do governo central surpreendeu positivamente o mercado.
Houve um contingenciamento de despesas publicas da ordem de R$ 31,3 bilhdes — bem acima das expectativas,
que giravam entre R$ 10 e 15 bilhdes. Desse total, R$ 20,7 bilhdes referem-se ao cumprimento da meta primaria e
R$ 10,6 bilhdes ao limite de gastos. Ainda assim, o governo se mantém no piso da banda fiscal (déficit de 0% do PIB),
evidenciando a fragilidade do arcaboucgo atual. Acreditamos que o aumento pretendido de arrecadacgao via IOF ser3,
na pratica, substituido por receitas extraordinarias, como dividendos de estatais ou recursos provenientes da venda
de ativos do pré-sal. No entanto, nao se resolve desequilibrio estrutural de despesas correntes com receitas
pontuais, e somos céticos quanto a aprovacdo de medidas fiscais estruturais na segunda metade do mandato
presidencial. Diante disso, esperamos que o mercado continue preocupado com a trajetéria fiscal.

Para monitorar: novas medidas fiscais para substituir o aumento do IOF e andamento da proposta de isencdo
do IRPF na Camara dos Deputados.

Tabela 1: Taxa de Inflacao e Projecoes do BCE (trimestre anualizado)

Crescimento L Consumo . " - Demanda Exportacdes
. Industria - Investimento Exportacio Importacio L. ..
Trimestral das Familias Doméstica Liquidas

dez-23 0.3% | -3.8% 13% 0.6% 0.6% 0.5% 1.7% 1.1% 13% 0.7% 0.0% -0.5%
mar-24 1.0% | 32% 0.6% 1.7% 2.3% 0.2% 4.1% -1.1% 2.8% 2.2% -0.6% -06%
jun-24 15% | 0.0% 0.9% 0.8% 1.0% -03% 1.7% 15% 8.0% 0.9% -1.0% 1.6%
set-24 0.8% | 1.4% 0.9% 0.8% 1.4% 0.8% 2.9% -0.6% 13% 15% -0.3% -04%
dez-24 0.1% | -4.4% 0.2% 0.2% -0.9% 0.5% 0.7% -1.2% 0.7% -0.4% -0.3% 0.7%
mar-25 1.4% | 12.2% -0.1% 0.3% 1.0% 0.1% 3.1% 2.9% 5.9% 1.2% -0.5% 0.7%

Fonte: IBGE. Elaboracdo: Galapagos Capital.
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América Latina

CHILE: registrou inflacdo de 4,4% a/a, abaixo dos 4,5% a/a de abril. Na abertura, os destaques de baixa foram
transporte intermunicipal, seguros e servicos financeiros. Por outro lado, o PIB do 1° trimestre de 2025 cresceu +2.3%
a/a, mais forte do que o esperado pelo consenso. Apesar da expectativa de desinflacdo a frente devido a queda no
preco do cobre, acreditamos que o inicio dos cortes de juros deve ser postergado para o segundo semestre de 2025,
com taxa terminal em 4,5%.

COLOMBIA: enquanto as exportacdes estio fracas, as importacées aumentaram 11,8% a/a, especialmente de
bens intermediarios e bens de consumo, o que estd de acordo com o aumento da demanda doméstica. Em relagdo
ainflacdo, tanto no indice cheio quanto no nucleo subiram em abril para 5,16% e 5,29%, respectivamente, em relagdo
a marc¢o, com destaque para a alta dos precos de alimentos e habitacdo. Além disso, o PIB do 1° trimestre foi melhor
que o esperado (+2,7% t/t-4) e a taxa desemprego recuou em abril para 8,8% de 9,6%. Mesmo diante de um quadro
de atividade e inflacdo resilientes, acreditamos que o Banrep continue ajustando a politica monetéaria, mantendo o
ritmo de corte em 25bps na reunido de junho, trazendo os juros 9% ao ano.

MEXICO: em 1° de junho, o México realizou uma eleicdo inédita de juizes, sendo uma das etapas da reforma
do Judiciario aprovadas no governo de AMLO. A atual presidente, Claudia Sheinbaum, afirmou que as elei¢des foram
um “sucesso”, entretanto, apenas 13% dos mexicanos votaram, algo que, em nossa opinido, aumenta o viés do
resultado e coloca em divida a imparcialidade e independéncia do Poder Judicidrio. Com relacdo a economia
doméstica, a inflacdo registrada nos primeiros 15 dias de maio foi de 0,09% m/m, elevando a taxa anual para 4,22%,
acima do esperado pelo consenso. Ja a atividade segue fraca, PIB 1° trimestre em +0,8% t/t-4, e suposta continuidade
do corte de juros. Dessa forma, esperamos que o Banxico continue reduzido os juros no ritmo de 50 bps na reunido
de junho, alcancando 8% ao ano.

Tabela 2: Indicadores Financeiros (maio de 2025)

5911.69 21,340.99 42,270.07 23,280.77 877238 137,026.62 57,841.70 115734 2,755.03 2,242.58
6.15% G.04% 3.04% 5.20% 3.27% 145% 2.81% 4.00% 1.68% -0.72%
0.64 5.71 1.35 1.38 114 143.90 0.82
047% 0.51% 0.85% -0.38% -0.05% 0.86% -0.01%
4.96 4.32 433 4.40 250 1465
0.00% (0.00) 1.10% 5.77% 2.29% 3.33%
99.99 3293.46 60.79 703.50
-0.93% -0.52% 5.39% -0.14%

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 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
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