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Eventos Relevantes de 2025

e

20/01 Posse de Donald Trump

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

29/01 Manutencdo de juros do Fed

01/02 Eleicdo 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
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° Relatério Bimestral de Avaliacdo 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 dotag6es 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, manutengao dos juros em
4,5%. Reuniao 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 decisdo de juros.
Expectativa = alta da Selic para 15,00% a.a.

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

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

06/08 Inicio das tarifas de 50% sobre produtos
brasileiros.

31/08 Envio do Orcamento 2026 para o Congresso.
Prazo limite para definir a extensao do Teto da
Divida - EUA.

02/09 PIB do 2° Trimestre de 2025 (Brasil).

17/09 Reunido do Copom para decisao de juros.
Expectativa = manutencao da Selic em 15,00% a.a.
17/09 FOMC. Expectativa = -25pbs.

23/09 4° Relatoério Bimestral de Avaliacdo de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil).

Outubro

26/10 Eleicao legislativa da Argentina.

29/10 Decisdo de juros FOMC. Expectativa =
manutencao dos juros no intervalo entre 4,00% e 4,25%.

Novembro

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

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

Primeiro turno das elei¢oes 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 = -25pbs.
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.
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Global: fim de ciclo de expansao economica

Fim da fase de expansdo econdmica, com atividade nos EUA ainda resiliente, mas com mercado de trabalho
esfriando e inflacdo pressionada por tarifas; a Area do Euro préxima de 1% de crescimento, sendo o melhor
momento; e China ja em moderacao e deflacdo. Para emergentes, isso produz vetores mistos: (i) dolar mais fraco e
a perspectiva de afrouxamento do Fed em 2025 sdo ventos favoraveis a moedas e juros locais; (ii) por outro lado,
demanda externa mais fraca (China desacelerando) e fragmentacdo comercial pesam sobre exportacdes, precos de
commodities e lucros. O balango de riscos sugere que paises com ancoragem fiscal e inflagdo em queda tendem a
colher queda nos prémios de risco e ter espaco para cortes de juros; ja& economias com fragilidades fiscais
continuam vulneraveis a choques de fluxo e de termos de troca.

Estados Unidos: dilema da politica monetaria

No cenario de curto prazo segue a dicotomia de desaceleracdo do mercado de trabalho com atividade e
inflacdo ainda resilientes. O desemprego subiu para 4,3% e a revisdo anual da pesquisa do mercado de trabalho
retirou 911 mil empregos do balanco até marco, reduzindo a criagdo média de vagas para 74,5 mil/més. Ainda
assim, as revisdes apontaram crescimento do PIB em 3,8% no 2° trimestre (variacdo trimestral anualizada), apoiado
por consumo mais forte, e sustentando a expectativa de crescimento no 3° trimestre também robusto. Os sinais de
alta frequéncia seguem mistos: PMIs em expansdo, pedidos de seguro-desemprego perto de minimas do ciclo,
enquanto a pesquisa ADP registrou demissdes liquidas em setembro (segundo més consecutivo) e os dados de
habitacdo dividida entre vendas de casas existentes fracas e um salto pontual em vendas de casas novas. Ja a
inflacdo acelerou entre junho e agosto (CPI e PCE em 0,4% m/m), com repasses de tarifas e aceleracdo da inflacao
de servicos; a tarifa efetiva (total arrecadado divido pelo total importado) j& supera 16%, significativamente maior
que os 2% de tarifa no inicio do ano. Entre os riscos de curto prazo, um shutdown prolongado pode atrasar dados-
chave e pesar sobre o crescimento. Diante desse cenario, mantemos nossa projecao de dois cortes de juros no
segundo semestre de 2025: a reducao de 25 pontos-base feita em setembro, seguida por pausa em outubro;
e novo corte de 25 pontos-base em dezembro.

Entre os riscos de curto prazo, a paralisacdo prolongada do governo (shutdown) pode atrasar a divulgagdo de
dados-chave sobre a economia, como o relatério de emprego e do indice de precos ao consumidor (CPI), entre
outros indicadores econdmicos, além de elevar o desemprego e pesar sobre o crescimento do PIB. Desde 1980,
ocorrerao 11 paralisa¢des, incluindo a atual. Em média as paralisagdes ndo duraram mais que 5 dias, contudo a do
final de 2018 e comeco de 2019 durou 35 dias e afetou varios servicos publicos. Também, o tema tarifario
permanece ativo, tarifas adicionais foram anunciadas para farmacéuticos, caminhdes pesados, méveis, armarios. E
no tema imigracdo, uma nova taxa de US$ 100 mil para o visto H-1B e parametros mais elevados de salario foram
implementadas e devem ter impactos setoriais (tecnologia).

Com isso, mantemos nossa avaliacdo que o balanco institucional também recomenda cautela. O délar segue
em trajetéria de enfraguecimento frente as principais moedas. Essa dinamica é reflexo de incertezas ligadas a
atuacdo da administracdo atual em mdltiplas frentes: comercial, geopolitica, imigratoria, fiscal e monetaria.

Para monitorar: negociagdes sobre o teto da divida publica (fim do shutdown), evolucdo da inflagdo (com
foco na inflacdo de bens) e dos indicadores do mercado de trabalho e decisdo monetaria de outubro.

TATIANA PINHEIRO VALENTINA GUIDA
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Grafico 1: Composicao da criacao de emprego (em  Grafico 2: CPI Abertura (%)
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Fontes: Bureau of Economic Analysis e U.S. Bureau of Labor Statistics. Elaboragao: Galapagos Capital.

Zona do Euro: crescimento de volta a 1% no curto prazo

O Banco Central Europeu manteve a taxa de juros em 2%, reforcando na coletiva de imprensa a mensagem de
gue a politica monetaria estd em “bom lugar” para equilibrar riscos de inflacdo e atividade. Assim, em nossa
avaliagcdo, o cenario aponta para estabilidade monetaria no curto prazo, com a economia demonstrando

maior resiliéncia frente as incertezas globais. Nesse sentido, esperamos o inicio do ciclo de flexibilizacao
apenas no primeiro semestre de 2026.

Além disso, a area do euro deve crescer em torno de 1%, aproximadamente o seu ritmo pré-pandemia, mas
com uma composicao distinta: Alemanha mais fraca, Espanha e outros paises mais fortes. Recentemente, o
crescimento da forca de trabalho arrefeceu, enquanto a produtividade mostra sinais de avanco, indicando um
modesto impulso ciclico a medida que a reducado dos juros pelo BCE e o apoio fiscal alem&o aliviam os entraves ao
investimento em capital. Prevemos que a maior execucao dos recursos do NGEU (NextGenerationEU), as reformas,
0 aumento dos gastos com defesa, a adogado de inteligéncia artificial e a ainda elevada taxa de participagdo/fluxo
migratério devam sustentar o crescimento econdmico em torno de 1% até o fim de 2026.

O desafio estrutural, no entanto, é demogréafico: mesmo em cendrios de alta imigragdo, as projecdes da
Eurostat apontam para a reducdo da populacdo em idade ativa, o que implica que a produtividade terd de assumir
maior parte do ajuste para evitar uma perda de dinamismo apds 2026. Em suma, o crescimento ao redor de 1% no

curto prazo parece alcangavel, mas a sua durabilidade dependera da execucdo adequada das politicas e da elevagao
sustentada da produtividade.

Para monitorar: decisao do BCE em outubro e evolucao da atividade.
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Grafico 3: PIB (a/a)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.

China: desaceleracao econémica no 2° semestre

A China mantém a trajetéria de moderacdo do crescimento econdmico no segundo semestre. As exportacdes
de agosto mantiveram o crescimento anual (destaque para as exportacdes para Europa, Japao e Asia emergente).
Mas, projetamos desaceleragdo do ritmo de crescimento devido a perda de tragdo externa e fragilidade doméstica.
Nosso nowcast aponta para alta de 4,8% nos 3° e 4° trimestres (vs. 5,2% registrado no 2° trimestre). A deflacdo nos
indices de precos ao consumidor (-0,4% a/a em agosto) e ao produtor (-2,9% a/a) permanece a principal
preocupagdo de curto prazo: alivia custos de bens, mas reduz margens, comprime renda real e desincentiva
investimento. Estimamos que a deflacdao pode reduzir o crescimento do PIB de 0,5% a 1,0% neste ano. Do lado
empresarial, os lucros industriais permanecem negativos a/a, porém melhor em relacdo ao inicio do verdo (de -9%
a/a em maio para -1,5% a/a em julho), sugerindo alguma recomposicdo de margens.

Mesmo assim, o PBoC (Banco Central Chinés) manteve as taxas de juros basicas (1 ano em 3,0% e 5 anos em
3,5%), priorizando apoio seletivo em vez de afrouxamento amplo. Exemplos: medidas de " anti-involution” (ordem
na produgdo e menor competicdo predatdria) procurando reverter a tendéncia de deflacdo e estimulos fiscais
moderados, como a antecipagdo parcial da cota de titulos locais de 2026, para ativar o consumo. Acreditamos que
essas medidas devem ajudar na manutencao do ritmo de crescimento ao redor de 5% em 2026.

Para monitorar: quarta plenaria do Politburo de 20 a 23 de outubro, continuacdo da negociagcdo comercial
com os EUA, sinais de realocacédo de cadeias produtivas, novos anincios de estimulos pelo governo e desempenho
das exportacdes.

TATIANA PINHEIRO VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA
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Grafico 4: Nowcast do PIB
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Fonte: CEIC. Elaboragdo: Galapagos Capital.

Brasil: autoridade monetaria mantém tom duro

O Banco Central do Brasil (BCB) manteve a Selic em 15% a.a., consolidando o fim do ciclo de alta e adotando
um tom duro: a atividade desacelera “como esperado”, os juros permanecerdo elevados por um periodo
prolongado e o Comité estd pronto para retomar o aperto, se necessario. Em nossa opinido, ao enquadrar a
desaceleracdo como consistente com seu cenario-base, o Copom desestimula apostas em cortes iminentes. A
politica segue altamente contracionista: a taxa real ex-ante (Swap-DI de 1 ano menos a expectativa de inflacdo 12
meses a frente da pesquisa Focus) ao redor de 9,5% estd muito acima do juro neutro estimado pelo BCB de 5%,

favorecendo a desinflagéo.

Segundo a ata da decisdo de juros e o Relatoério de Politica Monetéaria (RPM) publicados na ultima semana de
setembro, os riscos de inflacdo permanecem elevados. As projecdes ficaram praticamente inalteradas: IPCA em
4,8% (2025), 3,6% (2026), 3,4% (1° tri/2027), 3,2% (fim de 2027) e 3,1% (1° tri/2028). O BCB elevou o hiato do produto
para 0,7% no 2° tri e 0,5% no 3° tri (compativel com inflagdo acima da meta) e projeta hiato negativo em 2027 (-
0,5%), ajudando a convergéncia a meta de 3%. A frente, o Bacen projeta crescimento do PIB de 2,0% em 2025 (ante
a estimativa anterior de 2,1%) e 1,5% em 2026; a combinacao de desaceleragdo concentrada em setores menos
ciclicos e mercado de trabalho ainda forte explica o hiato mais alto no curto prazo.

Em nossa avaliagdo, a desaceleracdo econdmica ja afeta setores mais sensiveis a politica monetaria (comércio
varejista, industria de transformacdo e materiais de construcdo civil) e deve se intensificar nos proximos meses,
reforcando o processo desinflacionario. Mantemos a projecao de corte de 50 pontos-base em dezembro,
levando a Selic a 14,5% e iniciando um ciclo gradual de flexibilizacao.

No front fiscal, o governo elevou os bloqueios de despesas para R$ 12,1 bi, realocando gastos discricionarios
para obrigatérios; ndo houve contingenciamento, com déficit primario projetado em R$ 30,2 bilhdes, piso do
intervalo da meta. Contudo, aumenta a probabilidade de anlincio de contingenciamento na revisdo de novembro,
dada a determinacdo do Tribunal de Contas da Unido (TCU) de que o governo deve perseguir o centro da meta de
primario, e ndo o piso. Por fim, a tramitacdo da isengdo de IR até R$ 5 mil/més, com compensacéo via aliquota de

TATIANA PINHEIRO VALENTINA GUIDA
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10% sobre rendimentos acima de R$ 50 mil/més, tende a ser neutra para os mercados se aprovada como proposta,
por afastar o cenario de renuiincia sem compensacao.

Para monitorar: votacdo do projeto que isenta do IRPF quem recebe até R$ 5mil/més a partir de 2026 no
Senado, pesquisa de opinido sobre a aprova¢do do governo e os dados de atividade econOmica.

Grafico 5: Industria (variacao 12 meses) Grafico 6: Projecdo Construcdo Civil
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Fonte: IBGE. Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.
Ameérica Latina

CHILE: o Banco Central do Chile (BCCH) manteve a taxa de juros em 4,75%, em decisdo unanime, em linha
com a nossa expectativa. O comunicado destacou a incerteza externa, com foco nas medidas tarifarias dos EUA
levando a mudancas nos fluxos comerciais. Além disso, indicou que o risco de maior persisténcia da inflacdo torna
necessario reunir mais informacdes antes de avangar com o processo de redugdo da taxa de juros, ja que, apesar
da inflagdo cheia continuar diminuindo, o nlcleo estd acima do esperado. Por fim, a atividade doméstica segue
alinhada ao IPoM (Relatério de Politica Monetéria), que em setembro destaca os impulsos do investimento e

consumo privado. Assim, devido a persisténcia da inflagcdo acima da meta, projetamos a manutencao da taxa
de juros em 4,75% na reuniao de 28 de outubro.

COLOMBIA: o Banco Central (Banrep) manteve a taxa de juros em 9,25%, com quatro votos a favor, dois
por corte de 50bps e um por 25bps. A decisdo refletiu a alta da inflacdo em agosto, que passou de 4,9% a/a para
5.1% a/a, sendo segundo aumento seguido do indicador. Além disso, as expectativas de inflacdo dos analistas vém
aumentando e agora estao 5% e 4% para 2025 e 2026 respectivamente, algo que deve preocupar o Banrep. Por
fim, a economia cresceu 2,5% no segundo trimestre refletindo o bom dinamismo da demanda interna. Assim,

acreditamos que a inflagdo mais intensa e a atividade resiliente farao com que o Banco Central mantenha a
taxa de juros inalterada na reuniao de 31 de outubro.

MEXICO: o Banco Central (Banxico) reduziu a taxa de juros em 25bps para 7,50%, em linha com a nossa
expectativa e com quatro votos a favor e um contra (um membro votou a favor da manutengéo). O comunicado
indicou que a decisdo refletiu a combinacdo de apreciacdo do cambio, a atividade econémica mais fraca no inicio
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do terceiro trimestre e os possiveis impactos das mudangas em politicas econdmicas globais. Além disso, foram
apresentadas no comunicado as projecdes de inflacdo até o terceiro trimestre de 2027, em que houve uma revisdo
para baixo da inflacdo cheia para o fim de 2025, alcangando 3,6% a/a (ante 3,8% a/a), e uma revisdo para cima da
inflacdo subjacente (4,0% a/a, ante 3,7% a/a). Entretanto, acreditamos que a desaceleracao da inflacao cheia e
da atividade economica, abrem espaco para mais um corte de 25bps na reuniao de 6 de novembro.

Tabela 1: Indicadores Financeiros (setembro de 2025)

Setembro 2025

6.688,46 24.679,99 46.397,89 26.855,56 9.350,43 146.237,02 62.915,57 1346,05 2.876,85 2323,29
353% 5,40% 1,87% 7,00% 1,78% 3,40% 7,17% 6,96% 0,82% 1,09%
0,66 532 1,34 1,39 117 147,90 0,80
1,12% -1,99% -0,43% 1,30% 041% 0,58% 0,51%
4,96 413 3,93 4,15 2,71 14,90
0,00% -3,36% -5,00% -1,87% -0,48% 0,00%
104,63 3858,96 62,37 783,00
1,79% 11,92% -2,56% -0,51%

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.

DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconémica ("Nota") foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participagdes ("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 relacdo ao conteldido apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisi¢do 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 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 informacdes apresentadas, as projegbes e estimativas contidas na Nota nao
devem ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou nao se concretizar. Neste sentido, a Galapagos
ndo apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou nao) dessas mesmas informacgdes abordadas.

A Galapagos ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes 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 econdmico ndo 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 publicacdo acidental de
informagdes incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao do investimento
em valores mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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