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Do risk off ao risk on: outubro em 2 atos

Outubro foi um més positivo para os ativos de risco de
modo geral, conforme explicitado pelo desempenho
do Ibovespa, que no més apresentou valorizagdo de
2,3%. Os precos positivos de fechamento, contudo,
escondem um més com dois atos muito distintos entre
si. O primeiro ato, risk off, perdurou até o dia 10 de
D)

elevagdo de ruidos na relagdo entre a China e os

outubro, influenciado majoritariamente pela
Estados Unidos, ap6s o presidente norte-americano
ameagar a imposicao de novas e "massivas” tarifas
contra a China e flertar com a possibilidade de
cancelar o encontro com o Premier Xi Jinping marcado
para o final do més na cupula da Cooperacao
Econdmica Asia-Pacifico e ii) preocupacdes com a
saude de bancos regionais americanos, apos duas
instituicbes apresentarem perdas relacionadas a
empréstimos e alegacbes de fraude. Durante esse
periodo, a bolsa brasileira chegou a recuar 3,80%, ao
nivel de 140.680 pontos, enquanto o ddlar avancava

para R$ 5,51.

Ja no segundo ato, risk on, a forte recuperacdo dos
ativos se deu majoritariamente por fatores externos,
mais especificamente pela i) forte temporada de
resultados corporativos das sete magnificas do setor
de tecnologia americano e pelo ii) alivio nas tensdes
entre Estados Unidos e China, ap6s o presidente
Trump recuar de suas ameacas e firmar uma trégua
comercial de um ano com o pais asiatico. Como parte
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a China

exportacoes de terras raras, enquanto os Estados

do acordo, suspendeu restricbes as
Unidos reduziram algumas tarifas e adiaram a
aplicacdao de tarifas reciprocas até 10 de novembro
de 2026. A medida trouxe alivio para os mercados,
impulsionando bolsas e commodities e contribuindo
para revisdes baixistas nas projecdes de inflacao

global.

Ainda no cenério externo, vale destacar o tom mais
cauteloso do Banco Central americano apos reduzir,
novamente, a taxa de juros em 0,25% para 3,75% -
4,00% e anunciar o fim do programa de aperto
quantitativo a partir de dezembro. De acordo com
Jerome Powell, presidente do Fed, a escassez de
dados oficiais (em decorréncia do shut down do
governo federal) exige maior cautela por parte da
conducao de politica monetaria, colocando sub
judice a execucao de um terceiro corte de juros na
ultima reunidao do FOMC de 2025.

No dados econbmicos

desaceleracao gradual da atividade, com um ritmo

Brasil, reforcaram a
mais moderado do consumo, enquanto a inflacdo
segue em trajetdria benigna. A queda dos pregos de
combustiveis e servicos e a apreciagdo do real
contribuiram para revisdes baixistas nas proje¢des de
IPCA, agora proximas a 4,5% para 2025. O Banco
Central manteve um discurso firme, reforcando a
importancia de consolidar as expectativas de
inflacdo, em um cenario que sugere o inicio do ciclo

de cortes a partir do primeiro trimestre de 2026.
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Desempenho em Outubro

Em outubro, nossos portfélios apresentaram retorno
positivo, ligeiramente acima da taxa livre de risco,
influenciado pela classe de renda variavel, conforme
ilustrado pelo avanco de 2,3% do Ibovespa na esteira
do alivio das tensdes geopoliticas e a retomada de
fluxos para mercados emergentes. Assim, a elevacao
tatica a classe de renda variavel deliberada no nosso
Ultimo comité de investimento — para +1, ante
posicado neutra — contribuiu positivamente para o
desempenho dos portfélios no més. Nosso
consolidador de multimercados também registrou
resultado favoravel no més, sustentados pela
diversificacdo das estratégias e pela melhora do

cenario global.

Desempenho Portfolio Renda & CDI (2025)
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O desempenho acumulado no ano reflete a
consisténcia da estratégia adotada, marcada pela
disciplina na construcao das alocacdes, pelo rigor na
observancia dos limites de risco e pela atuagao tatica
em momentos oportunos. Ao longo de 2025, essa
abordagem tem contribuido para a resiliéncia das
carteiras em diferentes cenarios de mercado,
preservando a solidez dos portfélios e mantendo sua
aderéncia ao objetivo de geracdo sustentavel de
valor no longo prazo.

Obrigado pela confianga,

Gestao WM
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Alocacoes Recomendadas: Novembro de 2025

Prefixado
Inflagao
Acoes

Multimercado

Pés-Fixado: Apesar da atratividade decorrente do atual nivel de juros, entendemos que a classe tende,
de forma gradual, a ser utilizada como fonte de financiamento para alocacbes em classes que se
encontram em momento oportuno de investimento, mantendo-se, ainda assim, como parcela relevante
do portfdlio.

Pré-Fixado: Mantemos a exposicao a renda fixa prefixada no nivel Neutro, concentrada em vértices
intermediarios (Jan/29).

Inflacao: Mantemos exposicao elevada a ativos de juros reais com taxas superiores a 7% a.a., apoiados
pela perspectiva de inflagdo persistentemente. Incertezas econdmicas, associadas a potenciais impactos
globais, continuam a destacar os titulos indexados a inflagdo como instrumentos eficazes para protecao
de longo prazo. Essa combinacdo de retorno real robusto e potencial valorizacao de capital segue como
estratégia consistente para geracdo de valor ao longo do tempo.

Multimercado: Mantemos a recomendacdo de fundos multimercado em um grau acima do neutro (+1).
Consideramos a classe essencial para captura de oportunidades de curto prazo e preservacao da
flexibilidade tatica do portfélio em um ambiente caracterizado por elevado dinamismo.

Renda Variavel: Mantemos a recomendacdo em um grau para +1, refletindo o rearranjo de fluxos em
direcdo a mercados emergentes, valuations ainda atrativos e a expectativa de flexibilizagdo monetaria

domestica.
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Indicadores de Mercado (31/10/2025)
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Indicadores de Mercado: Prefixado (31/10/2025)

Taxas (%)
| UTN_ | Otimo | 5Diss | iMés | 3Meses | GMeses | Amo | 1Ano
01/2026 14,88 14,84 14,78 14,88 14,63 15,45 12,77
07/2027 13,43 13,39 13,64 13,95 13,64 15,98 13,00
01/2028 13,15 13,10 13,36 13,68 13,47 15,93 13,03
01/2030 13,33 13,30 13,43 13,77 13,77 15,75 13,07

Variacao (A bps)

LTN A5 Dias | A3 Meses | A6Meses | AAno | A1Ano |
01/2026 3,5 9,5 0,2 -57.0 210,9
07/2027 3.4 -21,9 -52,9 -255,5 42,9
01/2028 50 -20,5 -52,8 -278,0 12,1
01/2030 3,7 -9,5 I -43,9 -241,7 26,3

Curva LTN (ANBIMA)

16,00

15,00

14,00

—]

13,00

12,00

11,00

10,00

01/2026 07/2027 01/2028 01/2030
Ultimo 1 Més 1 Ano
A Galapagos Capital Investimentos e Participagdes (“Galapagos’) n3o comercializa Autorregulacio Sao Paulo: Av. Reboucas, 3507
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Indicadores de Mercado: Inflacao (31/10/2025)

Taxas (%)

_NTN-S | Ulimo | 5Diss | iMés | 3Meses | GMeses | Ano | 1Ano
2026 10,01 10,17 9,80 10,14 9,06 8,01 6,97
2028 8,19 8,23 8,21 8,34 7,58 8,12 6,98
2030 7,91 7,88 7.91 7,93 7,45 7.75 6,86
2032 779 7,75 7.81 7.83 7,47 7,74 6,85
2035 7,59 7,51 7,62 7,53 7,47 7,65 6,79
2050 7,22 7,19 7.25 7.19 7,29 7.46 6,74

Variacao (A bps)
| NTN-B | A5Dias | A1Més [ A3Meses | A6Meses | AAno | A1Ano |
2026 -16,5 20,5 -13,4 95,1 199,6 3034
2028 -3,8 -2,1 -15,1 61,0 7.0 121,0
2030 2,8 -0,2 2,1 45,8 15,9 104,9
2032 3,8 -2,0 -4,0 31,6 51 93,7
2035 7,7 -3.1 57 12,2 -6,5 80,1
2050 2,9 -2,5 3,0 -7,0 -23,8 48,7

CurvaNTN-B (ANBIMA)
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Indicadores de Mercado (31/10/2025)

Ativo Out/2025 2025 (yT1D) 2024
IPCA 15 0,18 3,94 4,71
IGP-M -0,36 -1,30 6,54
CDI 1,28 11,76 10,87
IMA-B 5 (Titulos Publicos - Inflacdo) 1,03 9,42 6,16
IMA-B (Titulos Publicos - Inflacédo) 1,05 10,57 -2,44
IMA-B5+ (Titulos Publicos - Inflacédo) 1,06 11,30 -8,63
IHFA (Multimercados) 1,25 13,15 5,67
IFIX (Fundos Imobiliarios) 0,12 15,32 -5,89
IRF-M (Titulos Pré-Fixados) 1,37 15,93 1,86
Ibovespa 2,26 24,32 -10,36
Small Cap 0,36 28,05 -24,07
S&P 500 (EUA)* 2,27 16,30 23,31
S&P 500 Equal Weighted Index* -1,04 7,21 10,90
NASDAQ (EUA)* 4,70 22,86 28,64
Euro Stoxx 50 (Bolsa Europa)* 2,39 15,65 8,28
Nikkei 225 (Japao)* 16,64 31,37 19,22
DAX (Alemanha)* 0,32 20,34 18,85
FTSE 100 (Reino Unido)* 3,92 18,89 5,69
Shanghai Shenzhen (Xangai)* 0,00 16,04 14,68
HK Hang Seng (Hong Kong)* -3,53 29,27 19,22
Délar 1,24 -13,05 18,85
Euro** -1,98 10,87 -6,46
Dollar Index** 2,08 -7,70 7,06
MSCI Emerging Markets Currency Index** -0,09 6,51 -0,73
Ouro** 3,94 53,45 26,99
Petroleo Brent -2,91 -12,53 -3,12
Minério de Ferro 1,79 3,51 -20,18
Soja 11,33 12,45 -22,15
Milho 3,85 -4,59 -2,71
Bitcoin** -4,55 19,05 123,47
*Retornos em Moeda Local
**Retorno em Dolar
A Galapagos Capital Investimentos e Participagdes (“Galapagos’) n3o comercializa Autorregulacio Sao Paulo: Av. Reboucas, 3507
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RESUMO EXECUTIVO: TESE INVESTIMENTO

A NOVA ERA CHEGOU E A INFLACAO E O PRECO DA MUDANCA.

Diferente dos 40 anos anteriores a pandemia de 2020, vivemos em um mundo mais inflacionario.
Acreditamos que essa maior inflacdo sera persistente, fruto de i) um nivel de endividamento sem precedentes
e crescente, ii) da retracdo no comércio exterior global e iii) maiores tensGes geopoliticas. Acreditamos que
essas dinamicas seguirdo deteriorando em um segundo mandato do Presidente Donal Trump, seja por uma

agenda comercial mais protecionista, seja por uma politica fiscal mais expansionista.

O Brasil ndao foge dessa realidade. Se no exterior o cenario é de uma inflacdo mais pressionada,
domesticamente acreditamos que, também, conviveremos com uma inflagdo consistentemente acima da meta
de 3% a.a., influenciada pelas dinamicas globais mencionadas acima e por questdes idiossincraticas associadas
i) @ nossa dinamica de divida altista e ii) um mercado de trabalho demasiadamente aquecido. Na auséncia de
reformas estruturais, acreditamos que esses fatores, em conjunto com a forte depreciacdo da nossa moeda,
pressionardao precos domésticos, levando o Banco Central a manter a taxa basica de juros em niveis

persistentemente mais elevados.

Nesse cenario é parte importante do trabalho da gestéo isolar o risco de inflacao das carteiras de nossos
clientes. Por isso privilegiamos alocacao em renda fixa com destaque para ativos indexados a inflacao.
ApOs reavaliacdo do cenario externo (questionamento do excepcionalismo americano) e doméstico (com a
proximidade do fim do ciclo de aumento de juros pelo BCB e a antecipagdo do debate eleitoral), elevamos a
recomendag¢do em renda variavel em um grau para +1, diante do movimento de fluxos para emergentes, de

valuations atrativos e da expectativa de flexibilizagdo monetaria domeéstica.
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passado ndo garante resultado futuros. A rentabilidade divulgada néo é liquida de impostos. O investimento em funde ndo

€ garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. As informagtes presentes nesse material técnico sdo baseadas em simulages
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