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It’s not you... It's me.

O titulo que escolhemos para nossa carta de marco faz
referéncia a uma frase usualmente usada em términos de
relacionamento sem a intengao de culpar o outro — e é
exatamente o que estamos dizendo para a bolsa
brasileira, neste momento. Ndo porque ela tenha feito
algo errado. Pelo contrario! Desde que elevamos a
recomendacao de wnderweight (-2) para a alocagao
neutra em marco de 2025, quando o Ibovespa negociava
a 7x Preco/Lucro 12 meses a frente (cerca de 123 mil
pontos), até o overweight (+1) declarado em outubro
passado, com o indice negociando a 8,5x Preco/Lucro 12
meses a frente (aproximadamente 145 mil pontos), nossa
alocacdo em renda variavel se comportou muito bem,
obrigado. Hoje, contudo, com o indice proximo aos 190
mil pontos, apos ter ultrapassado o pico dos 192 mil em
26 de fevereiro, entendemos que é hora de voltar para a
alocagdo neutra, o que, na nossa carteira de risco
intermediério, corresponde a uma alocacao de 10% na
classe. Nos precos atuais, vemos o Ibovespa negociando
em linha com a média histérica de 10,5x (Preco/Lucro 12
meses a frente), sugerindo menor assimetria.

Quem ja usou o titulo dessa carta sabe que ela carrega
uma verdade incOmoda (foi o que disse um amigo meu!):
o melhor momento para sair raramente coincide com o
momento em que queremos sair. Importante ressaltar
gue nao estamos “terminando um relacionamento”, mas
sim dando um “tempo” apds um periodo de relevantes
contribui¢des para os nossos portfolios modelos. Como
referéncia, entre marco de 2025 e fevereiro de 2026, o
Ibovespa acumula valorizacao de 53%, com 17% s6 no
primeiro bimestre de 2026. Apesar do forte
desempenho, acreditamos que a tese de renda variavel
segue intacta. Por esse motivo a exposicao continua,
apenas menor. Entre alternativas mais técnicas ao “It's
not you... It's me.”, a que mais gosto é “gestao de risco”,

~o

apesar que “disciplina de gestao” soa igualmente bem.

Em marco de 2025, na carta “Saindo das Cordas”
escrevemos que "O excepcionalismo americano, que
impulsionou os mercados nos ultimos anos, comeca
a ser questionado... acreditamos que o potencial en-
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fraquecimento do dolar diante de uma redugédo de
juros nos EUA levaria a uma realocacdo de fluxos
globais, que poderia beneficiar alguns mercados
emergentes... apds um 2024 bastante desafiador,
acreditamos que o Brasil pode se beneficiar
relativamente nesse ambiente. O pais combina
crescimento econdmico relativo superior, menor
exposicdo a tarifas comerciais, um carrego atrativo e
valuations descontados, fatores de diferenciacdo em
um contexto de busca por retornos ajustados ao
risco.”

De |a para ca, a tese de diversificacdo de capitais se
traduziu no importante fluxo e desempenho dos
mercados acionarios emergentes observada no
ultimo ano e que ganhou forga nos primeiros meses
de 2026 (cerca de USD 65bn para a classe vs. USD
29bn em 2025 e resgates de USD 33bn em 2024). O
mercado acionario brasileiro ndo foge a essa
estatistica com fluxo de investidores estrangeiros
superando BRL 40bn no primeiro bimestre do ano vs.
BRL 27bn em 2025 e resgates de BRL 24bn em 2024.

Mercados acionarios selecionados (% 12m, USD)
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Em outubro de 2025, mesmo com a valorizacao de
aproximadamente 22% no acumulado do ano,
elevamos nossa alocagdo do ponto neutro para o
ponto sobrealocado +1, por identificar “assimetria
positiva na renda variavel brasileira, a julgar pelo nivel
do multiplo preco/lucro 12 meses a frente do
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Ibovespa, atualmente em 8,49x (Preco/Lucro 12 meses a
frente) — proximo a um desvio padrao da média de dez
anos”. Adicionalmente, viamos a continuidade do
movimento de enfraquecimento do ddlar e a
proximidade do inicio de flexibilizacdo da taxa Selic —
geralmente subestimado pelos agentes econdmicos — e
de importantes marcos do calendario eleitoral brasileiro
como gatilhos de destravamento de valor. Atualmente,
contudo, com o Ibovespa negociando a 10,5x
Preco/Lucro 12 meses a frente, vemos menor assimetria
nos precos atuais, apesar da perspectiva positiva.

Ibovespa: Preco / Lucro (12m a frente)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fonte: Bloomberg

A operagao militar em curso conduzida pelos Estados
Unidos e Israel no Ird adiciona incertezas ao cenario e é
mais um lembrete de que a geopolitica se transformou em
fonte recorrente de volatilidade nos mercados globais.
Apesar de tensGes geopoliticas terem o potencial de
fortalecer o valor relativo do doélar no curto prazo,
seguimos acreditando que o movimento de
depreciacdo do délar ainda ndo se esgotou, o que
deveria continuar favorecendo fluxos para economias

emergentes em momentos de maior normalidade.

Apesar da situacdo seguir bastante fluida no Oriente Médio
e eventos recentes dessa natureza terem tido impactos
limitados nos mercados de forma mais ampla, o conflito
atual merece atencdo especial, principalmente com relacdo
ao impacto potencial no preco de produtos energéticos,
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seja por ataques a infraestrutura produtiva da regido, seja
pelo potencial fechamento do Estreito de Ormuz ou
drastica redugao na circulagao de embarcagdes, por onde
cerca de 20% do petréleo consumido no mundo passa
todos os dias. A depender da duragdo do conflito, dos
danos a infraestrutura de producao e refino de 6leo em
gas e da normalizacdo do trafego de navios na regido,
potenciais pressdes inflacionarias associadas ao maior
preco do Oleo podem fazer o mercado revisitar suas
estimativas para a politica monetaria global (e local).
Nesse contexto, a fala do Presidente Trump de que os
Estados Unidos tém capacidade de prolongar as
operagdes “por muito mais tempo do que as projetadas
quatro a cinco semanas” ndo ajuda o humor dos agentes
econdmicos.

Domesticamente, na medida que nos aproximamos
de importantes marcos do calendario eleitoral — com
destaque para 4 de abril, prazo limite para
desincompatibilizagdo de ocupantes de cargos
publicos que desejam concorrer nas eleices de
outubro de 2026 - é importante lembrar que,
historicamente, a volatilidade do mercado acionario
brasileiro costuma aumentar quatro meses antes do
pleito eleitoral. O desempenho recente da renda
variavel brasileira e uma eleicdo presidencial que
tende a ser polarizada e decidida por margem estreita

de votos reforca nossa cautela no curto prazo.

Volatilidade Ibovespa (3m anualizado)
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Com a reducdo de alocacdo a renda variavel em nossos
portfolios, incrementamos marginalmente a alocacao a
titulos pré-fixados para sobrealocado (+1) com
exposicao em vértices intermediarios da curva de juros.
Em um ambiente de maior incerteza, mantemos
alocacdo tatica maxima (+3) em juros reais, dada
atratividade em termos de risco-retorno. Em
multimercados, seguimos com alocagao sobrealocada
(+1) diante da capacidade de adaptagdo e de captura

de oportunidades de curto prazo da classe.

Desempenho em fevereiro

Nossos portfolios modelo registraram desempenho
positivo em fevereiro, superando a taxa livre de risco e
refletindo a adequada diversificagdo das estratégias
adotadas, bem como o posicionamento consistente
diante de um ambiente de maior dispersdo entre
classes de ativos. As principais contribuicdes para a
rentabilidade vieram das exposi¢cdes em renda variavel,
das estratégias multimercado e dos titulos indexados a
inflacdo, que se beneficiaram do fluxo direcionado para
mercados emergentes.

Desempenho Portfolio Renda & CDI (2026)

dez-25 jan-26 fev-26

—Portfélio Renda —CDI

Fonte: Bloomberg

Ao mesmo tempo, as aloca¢des em renda fixa e crédito
privado mantiveram papel relevante na geracao de
carrego e na suavizacdo de movimentos adversos,
contribuindo para sustentar a consisténcia dos retornos
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mesmo em um ambiente ainda marcado por
incertezas fiscais e geopoliticas.

O desempenho do periodo reforga a importancia de
uma constru¢do de portfélio equilibrada entre
diferentes fontes de retorno. A combinacdo entre
ativos mais sensiveis ao ciclo econdmico e estratégias
voltadas a geracdo de renda e estabilidade permite
que as carteiras participem de movimentos favoraveis
de mercado sem comprometer a disciplina de risco ao
longo do tempo. Seguimos conduzindo as carteiras
com foco na consisténcia da alocacao e na captura
eficiente de oportunidades, sempre respeitando os
objetivos e mandatos de risco de cada perfil de
investidor.

Obrigado pela confianga,

Gestao WM

galapagoscapital.com
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Alocacoes Recomendadas: Fevereiro de 2026

-3 -2 -1 Neutro +1 +2 +3

Prefixado
Inflacao
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 alocagdes em classes que se encontram em momento
oportuno de investimento, mantendo-se, ainda assim, como parcela relevante do portfélio.

Pré-Fixado: Elevamos a exposicdao a renda fixa prefixada para overweight +1, ante posicionamento Neutro.
Concentramos a alocagdo em vértices intermediarios (Jan/29) por entender que eles apresentam prémio atrativo em
termos histéricos e prospectivos.

Inflacdo: Mantemos exposicdo elevada a ativos de juros reais com taxas superiores a 7% a.a., apoiados pela
perspectiva de inflacdo persistentemente. Incertezas econOmicas, associadas a potenciais impactos globais,
continuam a destacar os titulos indexados a inflagdo como instrumentos eficazes para prote¢do de longo prazo. Essa
combinacao de retorno real robusto e potencial valorizagdo de capital seque como estratégia consistente para
geracao de valor ao longo do tempo.

Multimercado: Mantemos a recomenda¢do 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 portfolio em um ambiente caracterizado por elevado dinamismo.

Renda Variavel: Estamos taticamente reduzindo exposicdo a renda varidvel em um grau para o ponto neutro
(estrutural), ante posicionamento +1. Apesar de seguirmos com visdo construtiva para o mercado acionario
emergente, Brasil incluso, vemos menor assimetria nos precos atuais, com o Ibovespa negociando a 10,5x (Preco/Lucro
12 meses a frente).
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Alocacoes Recomendadas: marc¢o de 2026

Preservacao Renda Ganho de Capital
Soberano / o o o
Crédito Bancario >1.3% 15.5% 0.5%
Pés-Fixado Crédito High Grade 3,0% 3,0% 3,0%
Crédito High Yield 7,0% 9,5% 6,5%
Prefixado Soberano / 6.0% 6.0% 10,0%
Crédito Bancario
Soberano 10,0% 24,0% 25,0%
Inflacao Crédito High Grade 2,5% 5,0% 5,0%
Crédito High Yield 7,2% 9,0% 11,0%
Multimercado 13,0% 18,0% 19,0%
Renda Variavel 0,0% 10,0% 20,0%
Preservacao Renda Ganho de Capital
Retorno Objetivo CDI + 1,5% CDI + 2,5% CDI + 3,5%
Volatilidade Alvo 1,0% 3,0% 4,5%
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Indicadores de mercado (27/02/2026)

CDI
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Indicadores de Mercado: Prefixado (27/02/2026)

Taxas (%)

[ UTN | fmo | 5Diss | 1Més | 3Meses | GMeses | Ano | TAno
2027 12,81 12,72 12,96 13,10 13,57 13,36 14,82
2028 12,63 12,55 12,72 12,75 13,21 13,17 14,83
2030 12,97 12,95 13,03 12,97 13,47 13,48 14,97
2032 13,33 13,35 13,38 13,28 13,80 13,88 15,07

Variacao (A bps)

LTN m | A6Meses | AAno | A1Ano |
2027 9.1 -14,7 -29,0 -75,2 -54,9 -201,0
2028 _ -9,5 -11,8 -57.9 -53.,8 -220,1
2030 3 1,8 -6,7 -0,5 -50,4 -51,1 -200,1
2032 | -2,9 -5,6 5,0 -47,1 -55,8 -174,4
Curva LTN (ANBIMA)

16,00

15,00

14,00

13,00 — :/
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Indicadores de Mercado: Inflacao (27/02/2026)

Taxas (%)

NTNB | Utimo | 5Diss | TMés | 3Meses | GMeses | Ano | TAno |
2026 9,88 10,02 10,26 10,06 9,83 10,31 7,96
2028 7,75 7,76 7,86 8,06 8,03 8,01 7,69
2030 7,55 7,68 7,67 7,68 7,79 7,74 7.80
2032 7,46 7,63 7,62 7,53 7,71 7,66 7.85
2035 7,34 7.46 7,48 7.31 7,53 7,39 7.81
2050 6,99 7,10 7,12 7,02 7.21 7.16 7.54

Variacao (A bps)
-mmmmm-m

2026 -14,4 -38,7 -18,4 -43,4 191,6
2028 -0,9 -11,0 -31,3 -28,0 -26,0 6,0

2030 -12,9 -12,0 -12,7 -24,1 -18,8 -25,0
2032 -16,6 -15,6 -7,0 -24.9 -20,0 -38,4
2035 -12,1 -13,7 3.1 -19,2 -4,7 -46,3
2050 -11.,4 -13,6 -3,5 -22,6 -17,2 -55,0

Curva NTN-B (ANBIMA)

10,60
10,20
9,80
9,40
9,00
8,60
8,20
7,80 —_—
7,40 =
7,00 =
6,60
6,20
5,80
5,40

2026 2028 2030 2032 2035 2050

—ltimo —1 Més 1 Ano
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Indicadores de Mercado (27/02/2026)

Ativo Jan/2026 2026 (YTD) 2025
IPCA 15 0,20 0,20 4,41
IGP-M 0,41 0,41 -1,05
CDI 1,16 1,16 14,31
IMA-B 5 (Titulos Publicos - Inflacdo) 1,20 1,20 11,65
IMA-B (Titulos Publicos - Inflacao) 1,00 1,00 13,17
IMA-B5+ (Titulos Publicos - Inflagcdo) 0,84 0,84 14,20
IHFA (Multimercados) 2,23 2,23 15,33
IFIX (Fundos Imobiliarios) 2,27 2,27 21,15
IRF-M (Titulos Pré-Fixados) 1,96 1,96 18,22
Ibovespa 12,56 12,56 33,95
Small Cap 10,09 10,09 30,83
S&P 500 (EUA)* 1,37 1,37 16,39
S&P 500 Equal Weighted Index* 3,28 3,28 9,34
NASDAQ (EUA)* 0,95 0,95 20,36
Euro Stoxx 50 (Bolsa Europa)* 2,70 2,70 18,29
Nikkei 225 (Japao)* 5,93 5,93 26,18
DAX (Alemanha)* 0,20 0,20 23,01
FTSE 100 (Reino Unido)* 2,94 2,94 21,51
Shanghai Shenzhen (Xangai)* 1,65 1,18 17,66
HK Hang Seng (Hong Kong)* 6,85 6,85 27,77
Délar -4,95 -4,95 -11,14
Euro** 1,16 1,16 13,40
Dollar Index** -1,35 -1,35 -9,37
MSCI Emerging Markets Currency Index** 0,59 0,59 7,23
Ouro** 12,21 12,21 64,69
Petroleo Brent 16,17 16,17 -18,48
Minério de Ferro 0,44 0,44 1,61
Soja 1,60 1,60 3,66
Milho -2,73 -2,73 -3,98
Bitcoin** -3,98 -3,98 -6,47
*Retornos em Moeda Local
**Retorno em Dolar
A Galapagos Capital Investimentos e Partidpactes ("Galapagos’) n3o comercializa Automegulacin Sdo Paulo: Av. Rebougas, 3507
nem distribui cotas de fundos de investimento ou qualguer outro ativo financeiro. Este ANBIMA CEP 05401-400 - 530 Paulo/SP
S S S S s e O e 11966802518 +55 11 37771029
responsabiliza por qualquer decisao do investidor, nem por ato praticado por profissionais
por ele consulados. Apesar da difigéncia na obtengio e na elaboracio das informagbes Miami: 201 S Biscayne Blvd - Suite 1220
apresentadas, a Galapagos ndo se responsabiliza pela publicagdo acidental de informagdes incometas, nem tampouco Miami FL 33131
por decisdes de investimento tomadas com base nas informagGes contidas neste documento. Rentabilidade cbtida no Office: +1 (305) 504-6134

passado ndo garante resultado futurcs. A rentabilidade divulgada ndo € liquida de impostos. O investimento em fundo ndo

€ garantido pelo Fundo Garantider de Crédito. As informages presentes nesse material técnico so baseadas em simulagies

reais, & os resuttados reais poderdo ser significativamente difersntes. Leia a lBmina de informagdes essenciais se houver, & Ijnkedin:.fgalapaQOS-capitaU

o regulamento antes de investir. Para mais informagdes acessar nosso site hitpsy/fwew. galapagosassetmanagement.comy. Site: https:ﬁgalapagnscapital.comf
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