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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 Reuniao 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 extensiao 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° Relatorio Bimestral de Avaliacdo de Receitas
e Despesas Primarias (Brasil).

26/10 Eleicao legislativa da Argentina.
29/10 Decisao de juros FOMC. Expectativa = -25bps, Fed
funds no intervalo entre 3,75% e 4,00%.

Novembro

05/11 Decisao 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 eleicoes 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 =
manutencido dos juros no intervalo entre 3,75% e
4,00%.

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¢gamentario) nos EUA.
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Global: resiliéncia da atividade

Melhora da atividade global acompanhada do desafio para a desinflacdo, esse é o momento da
economia mundial. A moderagdo gradual do crescimento, desde o aumento das tarifas de importacdo dos EUA,
reduziu a percepcdo de risco de recessdo e levou a revisdes positivas para o PIB em diversas regides. No entanto,
essa resiliéncia ocorre com a inflacdo subjacente estabilizada em torno de 3% (grafico 1), acima das metas dos
principais bancos centrais. A lenta desaceleragdo da atividade decorreu, em parte, da auséncia de retaliacbes amplas
a nova estratégia comercial dos EUA e dos ciclos de corte de juros em economias avancadas, que contribuiram para
sustentar a demanda. Ocorre que esse resiliéncia no crescimento limita o ritmo de queda da inflacdo, exigindo juros

reais superiores a média histérica dos ultimos 20 anos (grafico 2), o que resulta em condicdes financeiras restritivas
e, por isso, demanda maior rigor na alocagao de capital.

Nos mercados emergentes, o cenario segue heterogéneo. Economias mais integradas as cadeias asiaticas se
beneficiam da realocagcdo de comércio em meio as tensdes tarifarias entre EUA e China, enquanto outras ainda
enfrentam restri¢Oes inflacionarias e pouco espaco para afrouxamento monetéario. A manutencao de juros elevados

nas economias desenvolvidas reforca a necessidade de prudéncia fiscal e monetaria para preservar a atratividade
de ativos locais e evitar desequilibrios externos.

Grafico 1: Mediana das inflagoes (a/a) Grafico 2: Mediana dos juros reais (a.a)
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Fonte: Bloomberg. Estimativas e Elaboracao: Galapagos Capital.

Estados Unidos: pausa em dezembro?

A economia dos Estados Unidos continua em expansao, mas com sinais claros de moderagéo tipica de fim de
ciclo. O crescimento segue sustentado por um consumo resiliente, pela robustez da renda do trabalho e pela
melhora dos salarios reais. O arrefecimento do mercado de trabalho resulta da desaceleracao nas contratagoes, e
ndo do aumento nas demissées — sugerindo um processo de normalizacdo, e ndo de contracao.

Ja com relacdo a inflagdo, até setembro, tanto o indice cheio quanto o nucleo do CPI ficaram em torno de 3%,
acima da meta de 2% do Federal Reserve, indicando que o processo de desinflacdo ainda ndo esta completo.
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Apesar de até setembro o repasse das tarifas de importacdo aos precos ter sido mais brando do que o esperado
pelo consenso, o avango das tarifas sobre bens importados elevou custos de insumos e, ainda, pode resultar em
novos aumentos de precos nos proximos meses. Pesquisas com executivos financeiros indicam pressdo de custos
(gréfico 3) e, com isso, mantém alta as chances de parcela significativa desses custos ainda ser repassada ao

consumidor, sustentando a inflagdo acima da meta por mais tempo. O objetivo da autoridade monetaria é que essa
pressdo de custos ndo gere uma segunda rodada de elevacdo de pregos.

Grafico 3: ISM de Pregos Pagos (em pontos)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.

Diante desse quadro, mantém-se o dilema do Federal Reserve: de um lado, a perda de tragdo no mercado
de trabalho sugere espaco para cortes de juros; de outro, a persisténcia inflacionaria limita a magnitude e a
velocidade desse processo. O resultado mais provavel é um ciclo de afrouxamento gradual, dependente de dados,

e calibrado para evitar reaceleracdo inflacionaria. Nossa expectativa é de pausa no ciclo de corte de juros na
decisdao de dezembro.

Na decisdo de outubro, o Fed reduziu a taxa dos fed funds em 25 pontos-base, com dois votos dissidentes: o
governador Stephen Miran defendeu um corte de 50 pontos-base, enquanto o presidente do Fed de Kansas City,
Jeffrey Schmid, preferiu manter as taxas inalteradas. O comunicado foi bastante semelhante ao da decisdo anterior,
mas o contraste entre os votos dissidentes e a coletiva de imprensa do presidente Jerome Powell, em que

minimizou as chances de um novo corte em dezembro, levaram os mercados a interpretarem o antincio
como mais hawkish do que o esperado.

O shutdown do governo federal ja é o mais longo da histéria e o consequente apagdo de dados oficiais
continuam sem perspectiva de resolucdo. Até o momento, a paralisacdo ja dura 37 dias, superando o recorde
anterior de 35 dias no final de 2018. A falta de informacdes atualizadas também preocupa do Federal Reserve
e suporta a nossa expectativa de pausa no ciclo de corte de juros em dezembro.

No campo do comércio exterior, vemos como temporaria a trégua entre Estados Unidos e China decorrente
do acordo parcial recente — que envolveu a reducao das tarifas aplicadas por Washington sobre produtos chineses
de 57% para 47% e a suspensao, por Pequim, dos controles de exportacdo para embarques aos EUA, além da

retomada das compras de soja. Em nossa avaliacdo, essa trégua nao altera o pano de fundo estratégico: as duas
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economias seguem em um processo de endurecimento mutuo e desacoplamento gradual nas frentes comercial e
tecnoldgica.

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 dezembro.

Zona do Euro: crescimento acima do potencial!

A economia da area do euro permanece resiliente, com o PIB do terceiro trimestre registrando alta de 0,2% na
comparagao trimestral e de 1,3% na comparagao anual — superando as estimativas do consenso e a nossa estimativa
de crescimento potencial (+1%). A expansao segue impulsionada pelo setor de servicos, apoiada pelo aumento dos

salarios reais e a resiliéncia do mercado de trabalho com taxa de desemprego de 6,3%, préxima das minimas
historicas.

Como resultado, o BCE manteve a taxa basica de juros inalterada em 2% na reunido de outubro, reiterando
sua abordagem dependente de dados, sem assumir compromissos prévios sobre os proximos passos. A inflacdo
ainda ligeiramente acima da meta e o periodo de inverno reforcam a necessidade de cautela. A presidente Christine
Lagarde afirmou que a Europa esta “em uma boa posicdo” em relagdo ao atual patamar de juros. Nossa expectativa
é de manutencao da taxa de juros nas proximas decisées, com o inicio do ciclo de cortes apenas no primeiro
semestre de 2026, a medida que o processo de desinflacao se consolide.

No campo fiscal e politico, a Franca continua sendo a principal fonte de incerteza na regido. O pais enfrenta
uma crise institucional em andamento, apesar da continuidade do primeiro-ministro Sébastien Lecornu ter
proporcionado estabilidade administrativa no curto prazo e poder contribuir para destravar as negociacdes do

orcamento de 2026.

Para monitorar: decisdo do BCE em dezembro, evolucdo dos precos de energia e da atividade.

Grafico 4: Projecao da Deposit Facility Rate (%)
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Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.
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China: politica anti-involution

A economia chinesa esta em transicao para um modelo de crescimento menos baseado em investimento e
expansdo de capacidade e mais orientado a eficiéncia e produtividade. Mas essa transicdo ocorre em um ambiente
marcado por excesso de capacidade produtiva, acimulo de estoques e fragilidade persistente no setor imobiliario.
Com isso, acreditamos que o efeito no curto prazo é de aumento da dependéncia de estimulos fiscais e de
crédito juntamente com desaceleragao do crescimento econémico.

A politica de “anti-involution” busca reduzir competicdo excessiva em setores com baixa rentabilidade e
forte redundancia produtiva por meio de um conjunto de acoes regulatérias e administrativas do Estado para

coordenacao regulatoria, consolidagao industrial, direcionamento de investimento para setores estratégicos
e reversao da deflacao.

No terceiro trimestre, o PIB desacelerou para 4,8% em relacdo ao crescimento de 5,2% no segundo trimestre
e, para mitigar essa desaceleracdo, Pequim anunciou um pacote fiscal de RMB 1 trilhdo (0,7% do PIB), voltado a
reestruturacdo das dividas de governos locais e a gastos direcionados, com efeitos que devem se estender ao inicio
de 2026. Contudo, as pressoes deflacionarias persistem: o deflator do PIB apresentou contragdo pelo décimo

trimestre consecutivo (-1,0% na comparacao anual), e o processo de desinflagdo generalizada deve continuar por
mais algum tempo.

Grafico 4: PIB a/a e Contribuicoes
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Fonte: CEIC. Elaboracdo: Galapagos Capital.

O Quarto Plenario do Comité Central do Partido Comunista Chinés (realizado de 20 a 23 de outubro)
reafirmou a mudanca estratégica em dire¢do a um modelo de “desenvolvimento de alta qualidade” e de
"autossuficiéncia tecnolégica”, pilares do proximo 15° Plano Quinquenal. A lideranga também reiterou sua
intencdo de manter o apoio macroeconomico, incluindo a aceleracdo da implementacdo da linha de crédito de
RMB 500 bilhdes, dos quais RMB 300 bilhdes ja haviam sido aprovados até 20 de outubro.
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Para monitorar: continua¢do da negociacdo comercial com os EUA, sinais de realocacdo de cadeias
produtivas, novos anuncios de estimulos pelo governo e desempenho das exportacdes para mundo ex-EUA.

Brasil: autoridade monetaria mantém tom duro

Na decisdo de 5 de novembro, penultima reunido do ano, o Banco Central do Brasil (BCB) manteve a Selic em
15% a.a. em decisdo unanime. Em nossa opinido, a comunicagdo foi menos dura que a de setembro ao ponderar
que: (i) o crescimento da atividade econOmica esta em trajetéria de moderagdo, mesmo com o dinamismo do
mercado de trabalho; (ii) a inflagdo cheia e as medidas subjacentes apresentam arrefecimento; e (iii) a proje¢do do
cenario de referéncia para o horizonte relevante de politica monetaria esta mais proxima da meta de 3%.

Ainda assim, a avaliagdo do Comité que a desaceleragdo econdmica observada é compativel com o esperado
afasta a leitura de que o enfraquecimento da atividade abrird espago imediato para cortes de juros. Afora isso, a
autoridade monetaria também manteve a mensagem de que avalia a estratégia de manutencao do nivel corrente
da taxa de juros por periodo bastante prolongado como suficiente para assegurar a convergéncia da inflacdo a
meta.

Entdo, resta saber, até quando a estratégia continuara sendo suficiente, porém nao necessaria para garantir a
convergéncia. Nesse sentido, vale destacar a taxa real ex-ante (swap DI 1 ano menos IPCA esperado em 12 meses)
ao redor de 9,6%, bem acima da estimativa de juro neutro do proprio Banco Central (5%), que ja resulta na trajetoria
de moderacao do crescimento e na desinflagdo corrente.

Na nossa opinido, a revisdo das projecdes do cenério de referéncia para baixo com a desinflacdo da inflacdo
dos pregos livres, mais sensivel a politica monetaria, alcancado no 2° trimestre em 3,2%, indica que estamos perto
do momento que a Selic em 15% nao serd avaliada como necesséria. Acreditamos que isso pode acontecer até a
préxima decisdo, em dezembro

Grafico 5: Copom - Projec¢oes de Inflacao no Cenario de Referéncia
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Fonte: IBGE. Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.
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Mantemos a projecao de corte de 50 pontos-base em dezembro, levando a Selic a 14,5% e iniciando um
ciclo gradual de flexibilizacdo. Contudo, destacamos que tanto a ata e as falas dos membros do Comité
quanto os indicadores economicos, em destaque o PIB do terceiro trimestre, serdo cruciais para o inicio do
ciclo de corte de juros na ultima reunido do ano.

No frontfiscal, foi aprovado o Projeto de Lei que isenta do imposto de renda (IR) os salérios até R$ 5 mil/més,
com compensacao via aliquota de 10% sobre rendimentos acima de R$ 50 mil/més. Essa isencdo valera a partir de
2026 e tende a ser neutra para o resultado primario do setor publico, dada as medidas de compensacdo aprovadas
em conjunto.

Para monitorar: pesquisa de opinido sobre a aprovacdo do governo, os dados de atividade econOmica e de
inflacdo.

Ameérica Latina

ARGENTINA: o partido La Libertad Avanza, de Javier Milei, venceu as elei¢bes legislativas com 40,8% dos
votos, superando a Fuerza Patria e seus aliados, que obtiveram 31,6%. Apesar da queda na participacdo eleitoral, o
comparecimento superou o das eleicdes de Buenos Aires, refletindo mobilizacdo da base governista e apoio
reforcado por recursos vindos dos EUA. O resultado fortalece a posicdo de Milei, ampliando seu respaldo no
Congresso para avancar com reformas e garantindo poder de veto presidencial. Ainda assim, o cenario politico
segue volatil, e a consolidacao desse novo ciclo dependera de ajustes na equipe econdmica e de avangos nas
negociagdes com governadores e com o setor agropecuario.

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 o corte de juros feito pelo Federal Reserve nos EUA e a incerteza
externa, com foco nos conflitos comerciais. Do lado doméstico, com relacao a inflagdo, o dado de setembro ficou
em linha com as proje¢des do ultimo Relatério de Politica Monetéria, com a inflagdo cheia em 4,4% a/a e o nucleo
em 3,9% a/a. Entretanto, embora o cenério atual esteja em linha com o esperado, ainda apresenta riscos para a
trajetdria futura da inflagdo, o que justifica aguardar a obten¢do de mais informag¢des antes de prosseguir no
processo de reducdo de juros. Assim, devido a sinalizacdo dura e a persisténcia da inflacdo acima da meta,
projetamos a manutencao da taxa de juros em 4,75% na reunido de 16 de outubro

COLOMBIA: o senador Ivan Cepeda venceu as primarias do Pacto Histérico — partido do presidente Gustavo
Petro — com 65% dos votos, consolidando-se como principal candidato da coalizdo governista na Colémbia. A
participacao de 2,5 milhdes de eleitores superou expectativas e fortaleceu o partido no inicio do ciclo eleitoral de
2026, mesmo diante das recentes tensdes com os EUA. No campo econémico, o Banco Central (Banrep) manteve a
taxa de juros em 9,25%, destacando que a inflacdo subiu pelo terceiro més seguido, alcancando 5,2%, e que as
expectativas estdo acima da meta de 3%. A atividade segue sélida, sustentada pelo consumo e pelo investimento,
enquanto o déficit comercial se amplia com importagdes elevadas e exportacdes estagnadas. Diante disso,
avaliamos que as pressées inflacionarias, a resiliéncia da atividade e a piora das contas externas levardao o
Banrep a manter os juros inalterados na reunidao de 31 de outubro.

MEXICO: a inflacio da primeira quinzena de outubro foi de 0,28% m/m, ante 0,18% em setembro,

acumulando 3,63% a/a — abaixo de 4% desde abril. O nucleo avancou 0,18% m/m, com alta de 0,09% em bens
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comercializaveis. J4 o segmento de servicos teve avanco de 0,26% m/m (ante 0,11% m/m). O componente nao
subjacente subiu 0,64%, refletindo o reajuste das tarifas de energia elétrica e 0 aumento nos precos de energia. Do
lado da atividade, a prévia do PIB recuou 0,2% a/a, com queda de 2,9% na indUstria e avancos de 3,6% nas atividades
primarias e 1,0% nos servicos. Assim, mesmo com a inflacado mostrando leve aceleracao, esperamos que a
desaceleracao economica leve o Banxico a cortar a taxa basica em 25 pontos-base na reunidao de dezembro.

Tabela 1: Indicadores Financeiros (outubro de 2025)

Outubro 2025

6.840,20 25.858,13 47.562,87 25.906,65 9.717,25 149.540,43 62.769,18 1.401,55 288138 2.337,80
2,27% 477% 2,51% 3,53% 3,92% 2,26% 0,23% 4,12% 0,16% 0,62%
065 5,38 1,32 1,40 1,15 153,99 0,80
-1,03% 1,03% -2,19% 0,65% -1,68% 4,12% 1,03%
4,96 4,00 3,80 4,08 2,63 14,90
0,00% -3,14% -3,35% -1,76% -2,88% 0,00%
107,30 4002,92 50,98 797,00
2,56% 3,73% 2,23% 1,79%

Fonte: Bloomberg. Elaboracdo: Galapagos Capital.

DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconémica ("Nota") foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participagdes ("Galapagos”) e ndo
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 contetido apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisi¢gdo 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 informacdes 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 mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas

TATIANA PINHEIRO MARINA BENVENUTO VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA ECONOMISTA
tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com marina.benvenuto@galapagoscapital.com valentina.guida@galapagoscapital.com



