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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 Eleigdo 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 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 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.

Setembro

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

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

23/09 4° Relatorio Bimestral de Avaliagdo 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.

TATIANA PINHEIRO
ECONOMISTA-CHEFE
tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com
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ECONOMISTA
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Global: efeitos do tarifaco

Apesar de crescer abaixo da tendéncia de longo prazo, a economia global mostra resiliéncia no terceiro
trimestre e deve crescer 1,7% (anualizado). Esse resultado reflete a implementacdo mais lenta das tarifas de
importacdo pelos EUA e surpresas positivas na Europa e na Asia. Observa-se, contudo, uma rotacéo inflacionaria:
enquanto o nucleo da inflagdo acelera nos EUA, outras regides, em especial a Europa, registram arrefecimento,
favorecidas pela queda nos pregos de servicos. Assim, a economia global segue em transicdo para um novo
equilibrio, moldada pela recomposicdo das cadeias de producdo, pelos realinhamentos geopoliticos e pela
normalizacdo das condicdes financeiras. Nos EUA, a atuacdo da administragcdo atual em multiplas frentes (comercial,
geopolitica, imigratdria, fiscal e monetaria) tem elevado a percepcdo de risco dos investidores, refletida na maior
inclinacdo da curva de juros. Avaliamos que tanto a tendéncia estrutural de depreciacdo do délar quanto o aumento
do prémio de prazo devem permanecer como elementos centrais do cenario-base nos préximos trimestres. No
curto prazo, a fraqueza do délar tende a beneficiar as economias emergentes ao facilitar a condugdo da politica
monetaria. Contudo, a elevacdo das taxas longas pode encarecer o financiamento e limitar o investimento nos
paises emergentes ao longo do tempo, exigindo monitoramento cuidadoso.

Estados Unidos: enfraquecimento do mercado de trabalho

O Federal Reserve caminha para inaugurar um ciclo de afrouxamento monetario ja em setembro, com uma
reducdo inicial de 25 pontos-base na taxa basica. A decisdo reflete o reconhecimento de que os riscos associados
ao mercado de trabalho tornaram-se mais evidentes, ainda que a inflacdo permaneca desconfortavelmente elevada.
No simpdsio de Jackson Hole, no fim de agosto, o presidente Jerome Powell endossou a precificacdo ja incorporada
nos mercados de juros, que sinalizava corte da Fed Funds em setembro. A deterioracdo do mercado de trabalho foi
confirmada por dois relatérios consecutivos: o de julho mostrou a criagdo liquida de vagas, na média mével
trimestral, caindo de 150 mil para apenas 28 mil; e o de agosto reforcou essa tendéncia ao apontar ritmo de apenas
29 mil vagas. Esse quadro desloca o balango de riscos da politica monetéaria: a prioridade deixou de ser
exclusivamente a estabilidade de precos e passou a incluir de forma mais explicita a preservacao da robustez do
emprego.

Diante desse cenario, projetamos que o FOMC promovera dois cortes de juros no segundo semestre de
2025: uma reducao de 25 pontos-base em setembro, seguida por pausa em outubro; e novo corte de 25
pontos-base em dezembro. O dilema do Comité é claro: de um lado, indicadores do mercado de trabalho
sinalizam enfraquecimento; de outro, os dados de atividade continuam resilientes. Os indices de gerentes de
compras (PMIs) sugerem crescimento acima da média, com pressdes de custos e maior propensao a repasses de
precos, enquanto o nucleo do PCE acumula alta de 2,9% em 12 meses até julho, pressionado sobretudo por servigos
e pelos efeitos ainda em curso das tarifas de importacdo sobre os pregos.

O balanco institucional também recomenda cautela. O ddlar segue em trajetéria de enfraquecimento frente as
principais moedas, enquanto a inclinagdo mais acentuada da curva de juros — com os longos abrindo em relagdo
ao curto prazo - sinaliza aumento do prémio de risco exigido pelos investidores. Essa dinamica é reflexo de
incertezas ligadas a atuagdo da administracdo atual em mudltiplas frentes: comercial, geopolitica, imigratoria, fiscal
e monetaria. Em nossa avaliacdo, tanto a tendéncia estrutural de depreciacdo do dolar quanto o maior grau de
inclinacdo da curva devem permanecer como elementos centrais do cenario-base para os proximos trimestres.

TATIANA PINHEIRO VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA
tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com valentina.guida@galapagoscapital.com
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Para monitorar: evolucdo da inflacdo (com foco na inflacdo de bens) e dos indicadores do mercado de

trabalho, decisdo monetéria de setembro e as novas projecdes dos membros do FOMC para inflagdo, emprego,
crescimento do PIB e taxa de juros.

Grafico 1: indice de Difusdo do PCE (% do total) Grafico 2: Criacdo Liquida de Vagas de Trabalho
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Fontes: Bureau of Economic Analysis e U.S. Bureau of Labor Statistics. Elaboragao: Galapagos Capital.

Zona do Euro: estabilidade monetaria no curto prazo

Com crescimento moderado, mercado de trabalho ainda aquecido e inflacdo em trajetdria de convergéncia a
meta, o BCE sinaliza que estd confortavel em manter juros em 2% a.a., aguardando sinais mais nitidos de
desaceleracdo inflacionéria para avaliar cortes em 2026. Em nossa avaliagao, o cenario aponta para estabilidade
monetaria no curto prazo, com a economia demonstrando maior resiliéncia frente as incertezas globais.
Nesse sentido, revisamos nossa projecao e agora esperamos o inicio do ciclo de flexibilizacio apenas no
primeiro semestre de 2026, substituindo a expectativa de corte adicional ainda este ano. A prévia de agosto
confirma essa leitura: a inflacdo avancou levemente para 2,1% a/a, enquanto o nucleo permaneceu em 2,3% a/a
pelo quarto més consecutivo. A alta de 0,1p.p. na inflacdo refletiu sobretudo a menor queda nos precos de energia
(-1,9% a/a versus -2,4%), compensando a desaceleracdo em alimentos (3,2% a/a ante 3,3%).

No campo politico, a Franca pode adicionar algum ruido com a provavel derrota do premié Bayrou em voto
de confianca em setembro. Entretanto, mesmo em cenério de elei¢cdes antecipadas, ndo esperamos mudancas
relevantes na trajetdria fiscal, ja que os principais partidos mantém compromisso explicito com as regras europeias.
Assim, o balango de riscos segue relativamente controlado: inflacdo convergindo de forma lenta, atividade resiliente

e instituicbes fiscais solidas. Esse conjunto sustenta a atual postura cautelosa do BCE, com cortes de juros
deslocados para 2026.

Para monitorar: decisdo do BCE em setembro e seus sinais de fim de ciclo de corte de juros.

TATIANA PINHEIRO VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA
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Grafico 3: Inflacao (a/a) Grafico 4: Projecao da Deposit Facility Rate (%)
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Fontes: Bloomberg e Eurostat. Elaboracdo: Galapagos Capital.

China: deflacao pode ser fonte de desaceleracao econémica a frente

Apds um primeiro semestre marcado por forte contribuicdo das exportacdes e do consumo interno, a
perspectiva para o segundo semestre é de desaceleracdo econémica. As exporta¢des cairam em julho (-1,9% m/m),
mas os dados de alta frequéncia sugerem recuperacdo parcial em agosto, apoiada principalmente pela demanda
fora dos Estados Unidos. Do lado interno, setores de mineracdo (carvdo, petrdleo, gas, metais) seguem
pressionados, enquanto os setores apoiados por politicas publicas (alta tecnologia, semicondutores, biotecnologia,
aeroespacial) apresentaram melhor desempenho. A maior preocupacao na nossa avaliacdo é a deflacdo. O excesso
de capacidade em setores como siderurgia, carvao e energia mantém a dinamica de precos em queda. As medidas
voltadas ao controle do sobre-investimento e da capacidade instalada devem ser graduais, mas devem restringir a
expansdo de produgdo e novos investimentos. Com isso, estimamos que a deflacao pode custar 1% do PIB esse
ano, desencadeando menor crescimento para os proximos anos.

Para monitorar: negociacdo comercial com os EUA, sinais de realocacdo de cadeias produtivas, novos
anuncios de estimulos pelo governo e desempenho das exportacdes.

Grafico 5: Nowcast do PIB
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Fonte: CEIC. Elaboracado: Galapagos Capital.
TATIANA PINHEIRO VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA
tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com valentina.guida@galapagoscapital.com



(© Galapagos

CAPITAL

Brasil: sinais de enfraquecimento da demanda doméstica

O governo enviou ao Congresso o Projeto de Lei Orcamentaria (PLOA) de 2026, que traz as projegoes
preliminares para crescimento econémico, inflagdo, juros e cambio, além de receitas e despesas do governo central
(Tesouro, INSS e Banco Central). Os principais destaques foram: a manutencdo da meta de superavit primario em
0,25% do PIB (R$ 34,3 bilhdes), a projecdo de salario-minimo de R$ 1.631,00 (+7,4% sobre 2025), receitas crescendo
8,9% a/a com expectativa de aprovacdo de medidas de arrecadacdo e despesas avancando 7,5%, refletindo
desaceleracdo dos gastos previdenciarios. Em nossa avaliacdo, as receitas parecem otimistas e as despesas,
subestimadas, um viés recorrente que deve ser ajustado no processo de votacdo no Congresso. A votagado sé deve
avancar em novembro, quando as projecdes serdo atualizadas.

No lado da inflagdo, o IPCA-15 de agosto registrou deflacdo de -0,14% m/m, influenciada pelo crédito de Itaipu
nas tarifas de energia elétrica. Apesar disso, alguns itens vieram mais pressionados do que o esperado: passagens
aéreas (com deflacdo menor do que a projetada), servicos pessoais e educacdo (rematriculas escolares). Servicos
como passagens aéreas e despesas pessoais sdo notoriamente volateis, sem leitura estrutural sobre a demanda. Ja
a surpresa de alta em educagdo pode sinalizar a demanda mais resiliente. Contudo, a desaceleracdo do crescimento
trimestral do PIB, de 1,3% no primeiro trimestre para 0,4% no segundo, reforca o diagndstico de enfraquecimento
da demanda. A demanda doméstica — composta por consumo das familias, do governo e investimentos — recuou
-0,2% apos alta de 1,2% no trimestre anterior e média de 1,3% em 2024.

Em nossa avaliacdo, a persistente pressdo da inflacdo de servigos justifica a sinalizacdo do Banco Central de
manter juros elevados por mais tempo. No entanto, a continuidade da perda de félego da atividade deve abrir
espaco para cortes a partir do fim do ano. Mantemos a projecao de inicio do ciclo em dezembro de 2025, com
a Selic encerrando o ano em 14,50%, refletindo tanto o efeito contracionista dos juros reais préximos de 9%
quanto a contribuicao desinflacionaria da apreciacdo cambial.

Para monitorar: votacdo do projeto que isenta do IRPF quem recebe até R$ 5mil/més a partir de 2026,
pesquisa de opinido sobre a aprovagdo do governo e os dados de atividade econémica.

Grafico 6: Demanda Domeéstica (t/t-1)
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Fonte: IBGE. Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.
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América Latina

CHILE: em 21 de agosto, o ministro da Fazenda, Mario Marcel, renunciou ao cargo, e foi substituido por
Nicolas Grau, ministro da Economia. A expectativa é de que Grau mantenha o compromisso com a meta fiscal de
déficit estrutural de 1,1% do PIB para 2025. Com relacdo a economia doméstica, o PIB do segundo trimestre cresceu
+0,4% t/t-1 (3,1% a/a), com destaque para a alta na formagao bruta de capital fixo (+4,0% t/t-1) e do consumo de
servicos (+4,8% t/t). Na inflagdo, o dado de julho surpreendeu para cima registrando 0,9% m/m (ante -0,4% m/m
em junho). A alta se deu principalmente pela inflacdo em energia elétrica e alimentos. Acreditamos que a alta da
inflacdo e a atividade forte devem deixar o Banco Central (BCCh) em alerta. Assim, esperamos a manutencao dos
juros em 4,75% na reunido de setembro.

COLOMBIA: o PIB do segundo trimestre cresceu 0,5% t/t-1 (2,1% a/a), abaixo das expectativas, porém ainda
forte. O crescimento abaixo do esperado foi devido a queda na atividade mineradora (-10,2% a/a) e na construcao
(-3,5% a/a). Com relacdo a inflagdo, o dado de julho registrou 0,28% m/m, acima do consenso e dos 0,1% m/m do
més anterior. Em termos anuais, a inflagdo passou de 4,82% a/a para 4,9% a/a. Na abertura, os principais fatores de
alta foram: a inflacdo de alimentos, habitacdo, utilidades, hotéis e restaurantes. Adicionalmente, a inflacdo de
servicos permaneceu alta e persistente (6,5% a/a). Acreditamos que a alta da inflagdo em julho deve manter o Banco
Central (Banrep) cauteloso. Assim, esperamos a manuteng¢ao dos juros em 9,25% na reuniao de setembro.

MEXICO: o crescimento trimestral do PIB do segundo trimestre veio em linha com o consenso, +0,6%, tendo
como destaques: o setor secundario, +0,7%, e terciario, +0,8%, enquanto o primario recuou -2,4%. Além disso, a
inflacdo da primeira quinzena de agosto surpreendeu ao registrar queda de -0,2% m/m, abaixo do consenso. A
maior parte da queda ocorreu pelos itens ndo subjacentes (bens e servicos que a politica monetaria ndo tem grande
impacto), que passaram de -0,08% m/m na segunda quinzena de julho para -0,41% m/m na primeira quinzena de
agosto, com destaque para a queda em produtos agropecuarios (frutas, verduras e carne). Assim, a inflacdo abaixo
do esperado e a atividade moderada reforcam nossa expectativa de corte de 25 pbs pelo Banco Central
(Banxico) na reuniao de setembro.

Tabela 1: Indicadores Financeiros (agosto de 2025)

Agosto 2025

646026 23.415,42 45.544,88 25077,62 9.187,34 141.422,26 58.708,86 1.258,44 285357 2.298,22
1,91% 0,85% 3,20% 1,23% 0,60% 6,28% 2,28% 1,22% 1,25% 1,20%
0,65 5,43 135 137 1,17 147,05 0,80
1,79% -3,05% 2,25% -0,83% 237% 2,45% 1,45%
4,96 4,27 414 423 272 14,90
0,00% -1,81% -4,57% -3,34% 1,08% 0,00%
102,79 344795 64,01 787,00
1,58% 4,80% 7,58% 3,48%

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.

TATIANA PINHEIRO VALENTINA GUIDA
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica (“Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participacdes (“Galapagos”) e ndo
se configura como um relatoério de anélise 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 relacéo ao contetdo apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo deveré 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 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 obtencéo das informacgdes apresentadas, as projegdes e estimativas contidas na Nota nao
devem ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou néo se concretizar. Neste sentido, a Galapagos
ndo apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatidao, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes 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 informacdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicagdo acidental de
informagBes incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagéo do investimento
em valores mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas

TATIANA PINHEIRO VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA
tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com valentina.guida@galapagoscapital.com



