AAAAAAA

Galapagos
Carta Mensal

DEZEMBRO 2025

galapagoscapital.com



@ G a la pa g OS DEZEMBRO 2025

CAPITAL

Cenario

Incerteza em 3 atos: IA, Fed e o fim do ciclo global de cortes

O més de dezembro consolidou trés grandes narrativas para o inicio de 2026: (i) o fim
do ciclo de cortes de juros pelos principais bancos centrais, (ii) a divisdo interna no Fed
sobre os préximos passos da politica monetaria e (iii) o inicio de uma filtragem mais
critica da narrativa sobre inteligéncia artificial (IA). Ao fundo, o risco geopolitico deu
leve trégua, mas as disputas econdmicas (tarifarias, fiscais e redistributivas) seguem
intensas. Para os mercados, o desafio se intensifica em ano de midterms nos EUA,

historicamente mais volatil para ativos de risco.

Nos EUA, o Fed fez o terceiro corte de juros do ciclo, levando o Fed Funds para 3,50-
3,75%, em uma estratégia de /nsurance cuts diante da piora do mercado de trabalho.
A decisao dividiu o FOMC: parte do comité defende uma pausa para avaliar o ritmo
de desinflacdo, enquanto outra ala vé espaco para novos cortes, sobretudo apods a
elevacao da taxa de desemprego. O CPI de novembro surpreendeu bem para baixo, mas
o indice de custo do emprego do 3° trimestre seguiu elevado. Embora o crescimento
do PIB tenha acelerado para 4,3% anualizados no 3° tri, puxado por consumo e capex
em IA, a geracao de empregos estagnou, refletindo tanto o ciclo econOmico quanto
mudangas estruturais: menor imigracao, envelhecimento populacional e avanco da

automacao via IA.

A sucessao na presidéncia do Fed adiciona incerteza. Trump adiou a indicacao para o
inicio de 2026 e tem sinalizado preferéncia por alguém que promova cortes agressivos
para enfrentar a crise de “affordability” habitacional, tema central da campanha eleitoral

para as midterms. Em paralelo, o debate fiscal se acirrou: Trump promete usar receitas
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tarifarias para financiar o “warrior bonus” (cheques para veteranos) e distribuir cheques
de US$ 2.000 para a populacdo, enquanto parlamentares republicanos demonstram
resisténcia a medidas populistas diante de um déficit elevado e de uma inflacdo ainda

acima da meta.

Nos mercados, a empolgacao com a IA passou por uma reavaliacao critica. A Oracle
entrou no foco apods noticias de atraso na entrega de data centers para a OpenAl de
2027 para 2028. Embora as bolsas renovem maximas historicas e fundos ligados a IA
sigam captando recursos, a euforia indiscriminada cedeu espaco a maior seletividade.
A performance das big techs em dezembro ilustrou esse momento. Em 2026, a
diversificagdo setorial e geografica deve ser o pilar das alocagdes em um ambiente de

maior dispersao entre narrativas e resultados corporativos.

No campo monetario global, o més consolidou o fim do ciclo de afrouxamento. O RBA
indicou que o préximo passo em 2026 pode ser uma alta ja em fevereiro. O BoJ elevou
os juros para 0,75%, o maior nivel em trés décadas. O BCE endureceu o discurso com
Isabel Schnabel afirmando que o préximo movimento pode ser de alta. O Canada e o
México ja encerraram os cortes. Além disso, o México imp0s tarifas a produtos chineses,
sinalizando uma nova fase da guerra comercial, agora com rearranjos geograficos e

industriais.

A China registrou superavit comercial acumulado de US$ 1 trilhdo até novembro,
com forte desempenho nas exportagdes industriais, apesar das tarifas impostas por
Trump. O contraste entre a resiliéncia externa e a fraqueza doméstica, especialmente
no consumo e no setor imobiliario, mantém duvidas sobre a sustentabilidade do
crescimento chinés. Na Europa, o Euro se fortaleceu com o discurso mais hawkish do
BCE. O pacote europeu de € 90 bilhdes a Ucrania sera financiado via emissao de divida
em mercado, sem uso das reservas russas congeladas. Mas ndo houve avanco no rumo

a paz.
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Na geopolitica, o foco se deslocou para o hemisfério ocidental. A retdrica de Trump
em relacdo a Venezuela, energia e seguranga regional reacendeu a légica da Doutrina
Monroe, recolocando o petréleo como ativo geopolitico central nas Américas. Até aqui,
0S pregos reagiram pouco, mas o risco de eventos discretos com impacto assimétrico

segue no radar.

No Brasil, o Copom manteve a Selic em 15%, reforcando a cautela diante do cenario
fiscal e da persisténcia inflacionaria. A ata apontou que a desinflacdao ainda é fragil e
0s nucleos seguem resistentes. A inflacdo deve ter encerrado 2025 abaixo do teto da
meta (4,5%) e a curva de juros postergou a precificagdo do primeiro corte de janeiro
para marco, com ciclo total estimado em 250pb. No plano politico, a oficializagdo da
candidatura de Flavio Bolsonaro a presidéncia agitou o tabuleiro eleitoral. A pauta
fiscal segue pressionada, com medidas no Congresso somando mais de R$ 100 bilhdes

entre reajustes, desoneragdes e gastos com impacto permanente.

Em resumo, dezembro selou a transicao para um mundo pés-afrouxamento monetario,
onde o espaco para cortes adicionais pelo Fed € limitado, a inflacdo global permanece
resistente e os vetores fiscais, tecnoldgicos e geopoliticos ganham protagonismo. Em
um ano eleitoral nos EUA e de sucessao no Brasil, diversificacao, disciplina e leitura

critica das narrativas serao fundamentais para navegar os proximos trimestres.
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B GRADE DOS FUNDOS LiQUIDOS

Commodities | Moedas Renda Crédito Crédito Titulos
Variavel Liquido Estruturado Publicos
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I PERFORMANCE DOS FUNDOS

% do % do o % do ]
o A o % Desde Data Patriménio
% no Més Benchmark % no Ano Benchmark s . Benchmark ..
N o Inicio L. de Inicio Atual (R$)
no Més no Ano Desde o Inicio
G?,'fn”ziios 1,2% 99,5% 14,2% 99,6% 34.2% 100,1% 07/07/2023  R$ 583.755.183,5
G::;gfrggs 1,3% 107,2% 17,7% 124,0% 47,0% 96,1% 12/09/2022  R$ 57.831.948,22
G?éauganga"s 1,2% 103,9% 14,5% 101,4% 68,1% 105,0% 24/08/2021  R$ 188.453.351,5
Gsae'aapﬂggs 1,3% 110,1% 16,0% 110,5% 21,3% 111,2% 05/08/2024  R$ 193.497.213,45
GaD'fapgagrfs 1,3% 107,0% 14,8% 103,0% 91,6% 133,3% 01/10/2020  R$ 174.698.538,94
Galapagos
Evolution 1,4% 112,1% 18,0% 125,2% 96,0% 136,0% 07/05/2020  R$ 241.749.473,68
Sub Classe A

Gf\l'gffffs 03% 90,8% 8,7% 66,3% 9,5% 129,2% 16/08/2024  R$ 55.841.107,49
Gal\'/?;’fr%"s 1,6% 131,3% 10,5% 122,7% 10,5% 122,7% 02/06/2025  R$ 141.855.464,74
Gl -1,0% -82,1% 7.2% 77,8%I 7.2% 77,8% 14/05/2025  R$ 47.996.308,05

Quantitativo

% no Més % no Ano % em % em % em % Desde Data Patriménio
° ° 12 meses 24 meses 36 meses o Inicio de Inicio Atual (R$)
G;frﬁ’figr‘zs 0,6% 36,6% 36,6% 16% 41,2% 1452%  04/10/2013 R$ 55.693.170,75

1,2% 33,9% 33,9% 20,0% 46,8% 124,5% -- --
Small Caps -3.5% 30,7% 30,7% -2,0% 14,7% 53,9% - -

1 Benchmark IMA B

2 Apresentamos como histérico os dados do fundo Frontier A¢ées desde 30 de junho de 2018, data em que o gestor Rodrigo Fonseca iniciou a gestdo do fundo sem
equipe de investimentos antes da formacdo da Frontier Capital. 31 de dezembro de 2020 marca a entrada da equipe de investimentos da Frontier Capital e fundacdo
da Frontier Capital, adquirida pela Galapagos em 31 de outubro de 2023.

Data base: 31/12/2025.

A Galapagos Capital Investimentos e Participacbes (“Galapagos”) nao comercializa Autorregulagao Sao Paulo: Av. Rebouqas, 3507
nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualquer outro ativo financeiro. Este ANBIMA CEP 05401-400 - Sdo Paulo/SP

d to foi elaborad la Gal finalidad te inf tiva, na
ocume.n o foi elaborado pela Galapagos c9nj |[1a| a‘ e m.eramen e informativa Nnao Tel:+55 11 98889-2518 / +55 11 3777-1029
caracterizando de nenhuma forma oferta ou solicitacdo de investimento. A Galapagos néo se

Gestdo de Recursos

responsabiliza por qualquer decisdo do investidor, nem por ato praticado por profissionais

por ele consultados. Apesar da diligéncia na obtencdo e na elaboracdo das informacdes Miami: 201 S Biscayne Blvd - Suite 1220
apresentadas, a Galapagos ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incorretas, nem tampouco Miami FL 33131

por decisdes de investimento tomadas com ba.s.e nas |r1formacoes czl)thld?s nest.e document.o. Rer?tabwlldade obtida no Office: +1 (305) 504-6134

passado ndo garante resultado futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de impostos. O investimento em fundo néo

é garantido pelo Fundo Garantidor de Crédito. As informacgoes presentes nesse material técnico sdo baseadas em simulagdes

reais, e os resultados reais poderdo ser significativamente diferentes. Leia a lamina de informacdes essenciais se houver, e Llnkedln:/ga|apa905-caplta|/

o regulamento antes de investir. Para mais informagdes acessar nosso site https://www.galapagosassetmanagement.com/. Site: https;//gaIapagoscapital.com/



