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Juros reais, politica e assimetrias: Investindo em 2026 e além

@ Acreditamos que vivemos em um mundo mais
inflacionario, refletindo niveis sem precedentes de
endividamento publico e uma agenda global protecionista
que tende a priorizar seguranga em prejuizo da eficiéncia.
@ A recente acdo militar conduzida pelos Estados Unidos na
Venezuela reforca a visdo de que a geopolitica tende a ser fonte
recorrente de volatilidade nos mercados globais.

@ A visdo do governo americano de que um dolar
“moderadamente mais fraco” é desejavel nos faz crer que o
movimento de depreciacao do délar ainda ndo se esgotou,
favorecendo fluxos para economias emergentes.

@ Diferente de 2025, quando fatores externos dominaram
a precificacdo de ativos brasileiros, temas domésticos
devem ganhar maior protagonismo ao longo do ano.

@ No Brasil, a moderacéo da atividade e a melhora parcial
das expectativas de inflagdo abrem espaco para o inicio de
um ciclo de cortes de juros ao longo do 1T26.

@ A menos de dez meses das eleicGes, a politica entra no
radar dos investidores, assim como as implicacdes
econdmicas das diferentes plataformas de governo.

@ Assim como em eleicdes recentes, esperamos uma
disputa polarizada e decidida por margem estreita de votos.
@ Em caso de vitéria de uma plataforma menos fiscalista,
limites institucionais (Congresso e arcabouco fiscal) podem
atenuar riscos binarios na precificacdo dos ativos.

@ Por outro lado, um governo comprometido com uma
agenda fiscal crivel abriria espaco para uma queda relevante
nas taxas de juros reais de longo prazo.

@ Em um ambiente de maior incerteza, mantemos alocacéo
tatica maxima em juros reais, dada atratividade em termos
de risco-retorno e neutra em titulos pré-fixados.

@ No mercado de crédito, a esperada queda dos juros deve
trazer alivio relevante a classe, com melhora das condicbes
de financiamento. Acreditamos que nossa exposi¢cdo ao
mercado de crédito privado, pulverizada e com garantias
robustas, esta bem-posicionada para esse ambiente.

@ Seguimos sobrealocados em renda variavel e
multimercado. Na bolsa, além de valuations ainda atrativos,
a expectativa de flexibilizacdo monetaria sustenta a posigao.
Em multimercados, a capacidade de adaptacdo e de
captura de oportunidades de curto prazo justificam a
alocacao acima do ponto neutro.
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Projecoes Economicas

2025 2026 2027

PIB (Focus) 2,26%  1,80%  1,80%
PIB (Glpg) 2,12%  1,79%  2,10%
IPCA (Focus) 432%  4,05%  3,80%
IPCA (Glpg) 425%  3,93%  3,37%
Selic (Focus) 15,00% 12,25%  10,50%
Selic (Glpg) 15,00% 10,50%  8,50%
BRL (Focus) 5,44 5,50 5,50

BRL (Glpg) 5,43 5,32 5,37

Fonte: Banco Central e Galapagos Capital. Data Ref.: 12/01/2026
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O objetivo dessa carta € compartilhar com nossos
clientes nossa tese de investimento de longo prazo e
nossa visdo sobre os principais temas que devem
impactar ativos brasileiros em 2026. Essa visao, que
tem como base um horizonte de investimento de
cinco anos, norteia a construcao de nossos portfolios
de investimento, do perfil mais conservador, voltado
a preservagao de capital, ao mais arrojado, com foco
em ganho de capital. Embora trabalhemos com trés
perfis de risco (preservagdo, renda e ganho de
capital), reconhecemos que objetivos financeiros e
tolerancia a riscos de nossos clientes excedem
significativamente esse nimero, sendo influenciados
por diferentes fatores como momento de vida,
horizonte de investimento, situacdao financeira
corrente, necessidade de liquidez, conhecimento e
experiéncia com investimentos.

Compreender como esses fatores estao inseridos na
vida de nossos clientes é parte fundamental do
processo de construcao de nossas carteiras. Por isso,
buscamos trabalhar de forma préxima e continua
com nossos clientes para construir carteiras
personalizadas que estejam alinhadas aos objetivos e
sejam capazes de entregar resultados consistentes no
longo prazo. Essa é a esséncia do que nos propomos

a fazer na Galapagos Wealth Management.

Ao longo dessa carta, apresentaremos nossa Visdo
sobre os principais temas que devem marcar 2026 e
como esses temas se traduzem em decisdes de
alocacdo, incluindo desvios taticos frente a exposicao
estrutural de nossos portfolios modelo. O foco dessa
carta sera o perfil de risco intermediario (perfil renda).
Antes disso, gostariamos de desejar a todos um 2026
sucesso e

repleto de saude, prosperidade.

Independentemente do momento do ciclo
econOmico ou politico, seguimos comprometidos em
ajuda-los na construgdo e preservacdo de seu

patrimonio ao longo do tempo.

galapagoscapital.com

Tese de Investimento

Seguimos acreditando que o mundo mudou e que o
preco dessa mudanga esta associado a uma inflagdo
persistentemente mais pressionada. Do lado externo,
dois fatores merecem destaque: i) uma agenda global
progressivamente mais protecionista e ii) niveis sem
precedentes no endividamento publico das economias
desenvolvidas. Claro que essa dinamica nao é
homogénea entre na¢des, conforme evidenciado pelo
desempenho de exportacdes recordes da China em
2025. Mas a literatura econOmica é clara ao apontar
que tanto o protecionismo quanto a expansao
acelerada da divida publica tendem a pressionar o nivel
de precos, especialmente nos curto e médio prazos.

Uma dinamica que pode colocar a prova nossa tese — e
portando demanda monitoramento constante — esta
associado a potenciais ganhos de produtividade
proveniente de avangos tecnologicos. Caso esses
ganhos se materializem de forma ampla e persistente,
seu impacto no custo unitario do trabalho e producao
desafiaria nosso diagndstico em horizontes mais
longos. Por ora, no entanto, entendemos que o cenario
mais provavel segue sendo o de um mundo mais
inflacionario.

Ainda no campo externo, a recente agao militar
conduzida pelos Estados Unidos em territorio
venezuelano que culminou com a priséo do ex-
presidente Nicolas Maduro serve como lembrete de
que vivemos em um mundo onde a geopolitica deve se
tornar fonte relevante de volatilidade e incerteza para
os mercados globais, com impacto potencial na
precificacdo de ativos de risco.

No plano doméstico, nossa avaliagdo é que o Brasil
também seguira convivendo com inflagdo acima da
meta de inflacdo de 3% estabelecida pelo Conselho
Monetéario Nacional. Apesar da moderacdo da
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atividade econdmica em curso e da apreciagdo de
aproximadamente 11% do real ao longo de 2025
(reflexo de uma politica monetaria mais restritiva no
Brasil e auxiliada por um dodlar mais fraco
globalmente) terem servido como gatilho para o
inicio do processo de reancoragem de expectativas
de inflacdo ao longo de 2025, projecdes do Banco
Central do Brasil (BCB) seguem acima da meta de
inflacito de 3%. Conforme indicado no ultimo
Relatorio de Politica Monetaria de dezembro de 2025,
projecdes de inflacdo do cenario de referéncia, que
utiliza taxa Selic da pesquisa Focus e taxa de cambio
seguindo a Paridade do Poder de Compra (PPC),
apontam para uma inflacdo medida pelo Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) de
3,5% em 2026 e 3,2% no horizonte relevante de
politica monetaria (segundo trimestre de 2027).
Nossas projegoes sao ligeiramente superiores, com o
IPCA estimado em 3,9% em 2026 (ante 4,26% em

2025) e 3,4% em 2027.
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Fonte: Banco Central do Brasil

A despeito da elevacao de 275p na taxa Selic em
2025, atribuimos a persisténcia inflacionaria brasileira
a dois fatores principais: i) uma dinamica de divida
ascendente, ainda sem perspectiva de estabilizacao
no médio prazo e ii) um mercado de trabalho
bastante aquecido, conforme refletido na taxa de
desemprego de 5,2% observada em novembro, minima
histérica da série.
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Nao obstante movimentos conjunturais, que possam
levar a uma inflagdo temporariamente menor,

entendemos que, na auséncia de reformas
estruturantes capazes de enderegar nossa dinamica
fiscal, é fundamental minimizar o risco inflacionario nos
portfolios de nossos clientes, visando preservar o valor

real do patrimonio ao longo do tempo.

2026: O ano dos temas domésticos

Diferente de 2025,

dominaram a dinamica de prego de ativos brasileiros,

quando fatores externos
2026 deve ser marcado pelo protagonismo de temas
domésticos na precificacdo de ativos locais. A menos
de dez meses das elei¢des presidenciais, é natural que
o debate politico ganhe relevancia e que questionemos
suas implicagdes econdmicas, principalmente para
horizontes mais largos de tempo. Ao invés de tentar
antecipar o nome do proximo presidente, optamos por
concentrar nossa analise na conducdo prospectiva da
politica fiscal em diferentes cenarios e seus impactos

na precificacdo de alguns ativos brasileiros.

Um dos principais riscos domésticos, em nossa opiniao,
reside em cenarios nos quais o ajuste fiscal continue
excessivamente dependente do aumento de receitas,
estratégia que  acreditamos  ser  vulneravel,
principalmente diante das flutuagdes naturais do ciclo
econdbmico - potenciais choques externos com
impacto no ritmo de crescimento domestico reforcam
0 risco sobre essas receitas. Em um contexto de
desaceleracdo da atividade, seja por fatores
domeésticos ou externos, esse tipo de ajuste tende a se
mostrar insustentavel, reabrindo questionamentos
sobre a trajetoria da divida publica, aumentando o
prémio de risco exigido pelos investidores. Essa
dinamica limitaria a queda das taxas de juros de longo
prazo, o que reduziria o potencial de valorizagao dos

ativos brasileiros no tempo.

Com base no historico eleitoral recente, esperamos que
a polarizagdo politica se intensifique a medida que nos
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aproximamos de marcos relevantes do calendario
eleitoral, com a disputa se encaminhando para ser
bastante acirrada e com margem estreita em favor do
vencedor(a).

Principais datas e marcos do calendario eleitoral
A partir de 1 de janeiro: pesquisas eleitorais s6 podem ser
divulgadas se previamente registradas na Justica Eleitoral;

4 de abril: prazo limite para i) filiacdo partidaria, ii)
regularizacdo do domicilio eleitoral e desincom-
patibilizacdo de ocupantes de cargos publicos (ex:
Governadores) que desejam concorrer;

Marco-abril: janela partidéaria: periodo para parlamentares
trocarem de partido sem risco de perda de mandato;

20 de julho a 5 de agosto: Convencdes partidarias: prazo
para partidos escolherem oficialmente seus candidatos;

Até 15 de agosto: registro de candidaturas: prazo final
para partidos registrarem os nomes na Justica Eleitoral;

16 de agosto: inicio oficial da propaganda eleitoral;
4 de outubro: primeiro turno das eleicbes gerais;

25 de outubro: segundo turno das elei¢des: previsto para
presidente e governadores quando nenhum candidato
alcancar maioria absoluta no primeiro turno.

Fonte: Justica Eleitoral

Em um cendrio em que o proximo governo
demonstre compromisso com uma agenda fiscal
crivel e baseada, sobretudo, no controle do
crescimento das despesas, o impacto sobre ativos
brasileiros tende a ser significativo. A reducdo da
incerteza fiscal abriria espago para um fechamento
relevante das taxas de juros reais de longo prazo,
criando condi¢gbes para um longo ciclo de
flexibilizagdo monetaria, que esperamos comecar ao
longo do 1T26. Acreditamos que esse ambiente seria
particularmente favoravel para ativos de risco, com
destaque para renda variavel e para a parte
intermediaria e longa da curva de juros.

Por mais que uma eleicdo polarizada e acirrada seja o

galapagoscapital.com

cenario base, entendemos que caso um candidato ndo
fiscalista seja eleito, desejos populistas esbarrardo nao
apenas em um Congresso mais moderado, mas
também em limites impostos pelo arcabouco fiscal
atual, reduzindo assim a probabilidade de desvios
extremos.

Essa visdo é compartilhada, inclusive, por membros do
governo atual. A ministra do Planejamento e
Orcamento, Simone Tebet, afirmou recentemente que,
a partir de 2027, “seja quem for o proximo presidente
da Republica, ndo governa com esse arcabouco fiscal,
com essas regras fiscais, sem gerar inflagdo, divida
publica e detonar a economia” apontando para uma
“janela de oportunidade” no final de 2026 para o
fortalecimento das regras fiscais. Opinido similar é
compartilhada pelo vice-presidente da Republica e
ministro do Desenvolvimento, Industria e Comércio,
Geraldo Alckmin, que ao participar do IV encontro
anual do Centro de Gestdo e Politicas Publicas do
Insper em Sdo Paulo, destacou a necessidade de
superavits primarios da ordem de 2,5% do PIB para
estabilizar a divida publica.

N&o estamos com o paragrafo anterior minimizando os
impactos na dinamica de precos de ativos domésticos
entre o cenario de alternancia de poder e o cenario de
continuidade - até porque eles tém impactos bastante
diferentes levando a diferentes alocacdes taticas
dependendo de um cenario ou de outro. Estamos
apenas chamando a atengdo para o fato de que a
realidade fiscal ira se impor e que, portanto,
independentemente do resultado eleitoral, a préxima
administragdo tera de lidar com uma agenda fiscal que
ja nao pode mais ser postergada.

Cenario Macro Brasil

Apesar de em menor magnitude relativa aos ultimos
anos, observamos, novamente, os agentes economicos
passarem parte do ano que se encerrou revisando para
cima estimativas do PIB brasileiro. Diante dos erros
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sistematicos dos ultimos anos, principalmente entre
2020 e 2024, é natural se questionar sobre a
confiabilidade das expectativas de crescimento
econOmico para 2026 que, de acordo com a pesquisa
Focus do BCB, apontam para expansao de 1,80% ante
projecao de 2,30% para o PIB de 2025. Mesmo
considerando o maior impulso fiscal tipico de anos
eleitorais e o atual aquecimento do mercado de
trabalho brasileiro, a atividade econOmica deve
seguir em trajetoria de moderacao, influenciada pelos
impactos defasados dos juros altos, baixo nivel de
ociosidade na economia, menor impulso do setor
agropecuario e pela perspectiva de desaceleragdo da
economia global, ainda que bem gradual, em 2026.

Esse ambiente, combinado a parcial reancoragem das
expectativas de inflacdo, deve permitir ao COPOM
iniciar um ciclo flexibilizacdo monetaria ao longo do
primeiro trimestre de 2026. Em nossa visdo, a
magnitude e a duragdo desse ciclo dependerdo
fundamentalmente do papel do estimulo fiscal na
dinamica de crescimento, no fechamento de hiato e
na reancoragem das expectativas de inflagdo.
Atualmente, nossas projecdes indicam crescimento
do endividamento bruto brasileiro de 3,5 pontos
percentuais do PIB, alcangando c84% em 2026 e
c87,5% em 2027, condicionado a manutencdo das
politicas atuais e auséncia de choques significativos.

Relacao Divida Bruta / PIB (%)
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Fonte: Banco Central do Brasil e Galapagos Capital
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Apesar de exigir grande esforco e desejo politico,
entendemos que reformas que reduzam o ritmo de
crescimento de despesas obrigatérias teriam impacto
relevante e relativamente rapido sobre a dinamica
inflacionaria e, consequentemente, sobre a taxa de
juros neutra da economia, levando a uma provavel
queda expressiva nas taxas de juros reais, atualmente
uma das mais altas do mundo. Isso é particularmente
importante porque, da maneira como o arcabouco
fiscal foi redigido, enquanto o gasto total cresce a um
ritmo limitado, despesas obrigatérias avancam de
acelerada,

maneira significativamente mais

comprimindo progressivamente despesas
discricionarias. Isso quer dizer que, mesmo em um
cenario onde o arcabougo seja formalmente cumprido,
o arcabouco empurra a politica fiscal para uma
trajetdria em que o ajuste recai exclusivamente sobre o
investimento publico e despesas de custeio, tornando-

o politicamente inviavel ao longo do tempo.

Portanto, assumindo espaco limitado para novos
aumentos de carga tributaria, a proxima administracéo
terd de enfrentar essa inconsisténcia intertemporal.
Afinal de contas, como muito bem disse a ministra
Tebet: seja quem for o préximo presidente da
Republica, ndo governa com esse arcabouco fiscal.
Idealmente, esse processo passara por dois grandes
pilares: i) a redugdo do ritmo de crescimento do teto
de gastos, o que exige enfrentar a indexacdo do
salario-minimo a uma série de beneficios e ii) a revisdo
dos minimos constitucionais de saude e educagao, hoje
vinculados ao crescimento da receita.

Acreditamos que, caso atacados em conjunto, o
impacto dessas medidas traria uma rapida reducdo
na taxa neutra para patamares mais normalizados.
Qudo rapido? Dificil precisar, mas se a histéria serve
como referéncia, a redugdo dos juros observada apds a
aprovacao do teto dos gastos durante a presidéncia de
Michel Temer sugere que estariamos, potencialmente,
diante de um dos maiores ciclos de queda de juros de
nossa historia recente.
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Taxa Selic Meta (%)
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Fonte: Bloomberg

Dificil imaginar que esse sera o tema dominante de
uma eleicdo polarizada, mas uma sinalizacao
categodrica de que a proxima administracdo estara
disposta a fazer escolhas dificeis seria muito bem-
vinda. A menor incerteza fiscal tende a comprimir
prémios de riscos, reduzir juros de longo prazo e
transformar um ciclo vicioso, de juros elevados e
divida crescente, em um ciclo virtuoso.

Flexibilidade em meio a instabilidade

Ter um farol de longo prazo voltado para a preservacao
do valor real do patriménio nao quer dizer que nao
estamos atentos para ajustar nossas velas buscando
resultados que superem as alocacbes estruturais de
nossos portfolios modelo. Ao contrario: 2025 foi um
bom exemplo de uma gestdo flexivel, pragmatica e
orientada para resultados.

Desempenho Portfolio Renda & CDI (2025)
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Fonte: Galapagos Capital
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Antes de detalhar as decisdes de alocagdo estratégicas,
cabe um breve comentario sobre o processo de
construgdo de nossos portfolios estruturais e sobre a
forma como, por meio de ajustes taticos, expressamos
diferentes niveis de conviccdo ao longo do ciclo
econdmico. Nossos trés portfoélios modelo —
preservacao, renda e ganho de capital — sao
construidos a partir de um processo de otimizacdo que
busca maximizar a relagdo risco-retorno, respeitando
alvos de volatilidade previamente definidos para cada
perfil: 1% para o portfélio de preservacao, 3% para o
portfélio de renda e 4,5% para o portfélio de ganho de
capital.

Uma vez estabelecida a

alocacao estrutural,
parametrizamos desvios graduais em relacdo a esse
ponto 6timo, variando de +1, +2 e +3 para alocac¢des
acima da composicao estrutural (ie. sobrealocados) e
de -1, -2 e -3 para alocagdes abaixo desse nivel (ie.
subalocados). Referimo-nos a esses desvios como
alocagdes taticas, parte central do nosso processo de
construcao de carteiras, cujo objetivo é gerar retorno
adicional em relacdo a estrutura de longo prazo e
modular o nivel de risco dos portfolios diante da

evolucdo do cenario macroeconémico.

Comegamos 2025 com um posicionamento defensivo,
priorizando a preservagao de capital em um ambiente de
juros elevados e auséncia de catalizadores claros para
ativos de risco. Esse posicionamento era ancorado nas
premissas de um dolar mais forte e de maiores prémios
de risco domésticos, em funcao de uma trajetoria fiscal
adversa. Por esses motivos, apesar de reconhecermos
valuation atrativos, iniciamos 2025 mais cautelosos
com renda variavel e titulos pré-fixados devido a
dificuldade de identificar gatilhos para destravamento
de valor no curto prazo.

Contudo, em marco, apos divulgacdo de dados de
atividade mais fracos nos Estados Unidos, enxergamos
sinais incipientes de que a tese de excepcionalismo
americano poderia ser desafiada. Nosso gatilho enfim
parecia se apresentar. Assim, ao final do 1T25,
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realizamos nossas primeiras movimentacdes taticas
do ano. Aproveitando um multiplo prego/lucro de 12
meses a frente ligeiramente abaixo de 7x, iniciamos
movimento gradual de adi¢do de risco aos nossos
portfolios modelo, elevando a exposicdo a renda
variavel para o ponto neutro (ante posicionamentos
subalocado -2) e reduzindo nossa recomendacao
subalocada a titulos pré-fixados para -1 (ante
posicionamentos subalocado -2).

Apds termos nossas convicgdes testadas com a
politica de tarifas reciprocas anunciadas pelo Pres.
Trump, implementamos novas alocagdes taticas em
junho: i) elevamos a exposicdio a fundos
multimercado para +1 (ante posicionamento neutro)
devido a sua maior capacidade de adaptagdo e maior
dinamismo, ii) aumentamos nossa alocacao a titulos
pré-fixados para o ponto neutro (ante alocagdo -1) e
alongamos  exposicdo  para  vértices  mais
intermediarios e iii) elevamos o duration de nossa
alocacao a titulos soberanos atrelados a inflacao para
c7,3 — superando o duration do IMA-B (c6,3) e do

nosso posicionamento anterior (c5,7).

Em outubro, quando o Ibovespa estava proximo dos
145 mil pontos, realizamos nova alteracdo tatica,
aumentando exposi¢do a classe de renda variavel
para +1 (ante posicionamento neutro). Mesmo apos
valorizagao de c22% até entao, viamos o multiplo P/L
12m a frente como atrativo, particularmente
considerando o dolar fraco, da proximidade do inicio
do ciclo de cortes da taxa Selic e de marcos relevantes
do calendario eleitoral, que poderiam dar
continuidade ao movimento positivo de renda

variavel observado até entdo.

Alocacao Estratégica

Iniciamos 2026 com o mesmo posicionamento
deliberado em nosso Comité de Investimentos de
outubro. Permanecemos com alocacao tatica maxima
(+3) em juros reais, com taxas superiores a 7,2% a.a.,
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por entendermos que essa classe oferece a melhor
relacdo risco-retorno em um cenario de maiores
incertezas domeésticas. Seguimos sobrealocados (+1)
em renda varidvel, ancorados em valuations ainda
atrativos, expectativa de flexibilizacdo monetaria
doméstica e um cenario favoravel para mercados
emergentes.

Ainda com relacdo ao ciclo de flexibilizacdo monetaria,
acreditamos que seu inicio deva gerar efeitos positivos
significativos para o mercado de crédito privado. A
medida que condi¢des financeiras se tornem mais
favoraveis, é esperado reducao no custo de capital das
empresas, aliviando pressdes sobre fluxo de caixa e
alavancagem, além de contribuir para a melhoria
gradual do perfil de risco de crédito ao longo do
tempo. Esse ambiente mais benigno tende a ampliar
oportunidades. Acreditamos que nossa exposi¢ao ao
mercado de crédito privado, pulverizada e lastreada em
robustas, esta

garantias bem-posicionada para

capturar os beneficios desse cenario.

Seguimos também com alocacdo acima do ponto
neutro na classe de multimercados, dada sua
capacidade de adaptacao e captura de oportunidades
de curto prazo e preservacao da flexibilidade tatica do
portfélio. Em titulos pré-fixados, permanecemos no
ponto neutro de alocacdo. Com relacao a titulos pds-
fixados, entramos 2026 com visdo mais cautelosa na
medida que nos aproximamos do que pode ser um
longo ciclo de queda da taxa Selic.

Ao longo de 2026, monitorando
atentamente os desdobramentos macroeconémicos e

seguiremos

politicos, ajustando nossas velas sempre que
necessario, sem perder de vista nosso maior
compromisso: preservar e expandir o patrimonio de
nossos clientes ao longo do tempo. Na sequéncia,
detalharemos a composi¢do e o racional de nossos

posicionamentos por indexador.
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Alocacao Sugerida - Perfil Renda

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

Prefixado
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Fonte: Galapagos Capital

Renda Fixa

Renda fixa indexada a inflacao

Nesse cendrio de inflagdo persistentemente mais
elevada, acreditamos que uma alocagdo a titulos
atrelados a inflacdo é um pilar fundamental na
preservacao do patrimonio ao longo do tempo. Além
disso, vemos titulos soberanos atrelados a inflacao
(NTN-Bs) bem-posicionados para o momento atual
de incertezas descrito acima. Mais do que buscar a
maximizacao de retornos em cenarios especificos,
esses titulos se destacam pela robustez do retorno
ajustado ao risco. Caso tenhamos a eleicdo de um
candidato comprometido com o ajuste das contas
publicas, vislumbramos ganhos relevantes associados
a compressao das taxas de juros reais, por meio da
marcac¢dao a mercado. Por outro lado, em caso da
eleicdo de um candidato que defenda a manutencao
de politicas populistas, a indexacdo desses titulos ao
IPCA protege o poder de compra dos investimentos
contra a aceleracdo inflacionaria esperada.

A despeito da volatilidade associada ao impacto da
marcacdo a mercado, é importante destacar que as
NTN-Bs nos vértices intermediarios, aos niveis atuais
de juros reais, tem historicamente se mostrado uma
alternativa de investimento superior ao CDI em
horizontes superiores a quatro anos.

galapagoscapital.com

Historico de retorno (NTN-B 2035)

99% 100% 100% 100% 100%

85%
64%
41%
23%
16% 16%
%
7% % 29 8% 6%

4% -45% 45%-5% 5%-55% 55%-6% 6%-65% 65%-7% 7%-75% 7,5%-8%

B % do tempo em que a NTN-B 2035 estava nesta faixa
W % do tempo em que o retorno de carregar o papel foi superior ao CDI

Fonte: Bloomberg e Galapagos Capital

Por fim, avaliamos que a diversificacdo da carteira
utilizando ativos de crédito privado isentos, conduzida
de forma pulverizada e com predominancia de créditos
com garantias robustas, contribui para a sustentacao
do carrego real da carteira em horizontes de
investimento de longo prazo.

Renda fixa pré-fixada

Ao longo de 2025, a estratégia de alocacao em titulos
pré-fixados passou por uma transi¢do gradual, em linha
com a evolucao do cenario macroecondmico brasileiro.
Durante a primeira metade do ano, mantivemos uma
alocacao abaixo do ponto neutro nessa classe de
ativos. Embora esses titulos assegurem uma taxa de
retorno nominal definida no momento da aquisicao,
sua precificacado € sensivel a mudancgas nas expectativas
para a conducgdo da politica monetaria e a percepgao
de risco fiscal - fatores que sustentaram a decisdo de

manter exposi¢des mais contidas nesse periodo.

2026 2027 2028
Selic (Focus) 12,25% 10,50% 9,75%
Selic (Glpg) 10,50% 8,50% 8,50%
Selic (Est. Curva) 12,60% 12,80% 13,60%

Fonte: Bloomberg e Galapagos Capital. Data Ref.: 12/01/2026
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A partir da segunda metade do ano, a alocagao foi
elevada para o nivel neutro. A avaliagdo de que o BCB
se aproximava do fim do ciclo de elevacao da taxa
Selic somou-se ao patamar atrativo de prémios
observados nos vértices intermediarios da curva de
juros. Nesse contexto, as taxas passaram a oferecer
potencial de retorno tanto pelo carregamento quanto
por um eventual movimento de fechamento da curva,
motivando o ajuste da exposicao.

Para 2026, mantemos uma posi¢ao neutra na classe.
A expectativa de cortes de juros ao longo do ano
tende a favorecer a compressdo dos prémios e a
reprecificacdo desses ativos. Ainda assim, diante da
possibilidade de episddios de maior volatilidade, a
conducao da alocagdo segue pautada por uma
postura cautelosa, mantendo seletividade na
alocacdo a luz da relagao risco-retorno e preservando
flexibilidade para ajustes taticos a medida que o

cenario evolua.

Renda fixa pos-fixada

Conforme descrito anteriormente, acreditamos estar
préximos do inicio de um ciclo de afrouxamento
monetario (1T26), o que nos deixa mais céticos com
relacdo a exposicao a esse indexador. Ainda assim,
entendemos que é adequado manter uma posicao
relevante na classe de pos-fixados, de modo a
capturar o carrego atualmente elevado, o que
mantém essa classe como importante componente
defensivo dos portfolios, sobretudo diante das taxas
atrativas observadas no curto prazo.

A manutencdo dessa posicao também preserva
flexibilidade e liquidez, fatores relevantes em cenarios
de maior volatilidade, permitindo a captura de
eventuais janelas de oportunidade ao longo do
processo de gestao do portfolio.

Adicionalmente, avaliamos que a diversificacdo das
carteiras por meio de ativos de crédito privado

galapagoscapital.com

isentos, com garantias robustas e spreads consistentes,
contribui para sustentar niveis atrativos de retorno no
curto prazo, reforcando a resiliéncia e a eficiéncia da
estratégia.

Nesse sentido, os Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDCs) também se apresentam como
veiculos relevantes dentro da estratégia de alocacao,
em especial quando estruturados com niveis robustos
de subordinacao. Esses mecanismos funcionam como
amortecedores de risco, absorvendo eventuais perdas
iniciais e conferindo maior protecdo ao capital
investido, o que contribui para maior previsibilidade
dos fluxos e reforca a resiliéncia da alocacao,
preservando a atratividade dos retornos mesmo em
cenarios mais desafiadores.

Multimercado

O ano de 2025 para a industria de fundos
multimercados macro foi caracterizado por uma forte
descorrelacdo de retornos, em que a seletividade técnica
prevaleceu sobre o beta de mercado. Enquanto os
fundos do primeiro quartil da inddstria entregaram
retornos proximos de CDI + 4%, a média dos fundos,
medida pelo Indice de Hedge Funds Anbima (IHFA),
enfrentou dificuldades em funcdo da volatilidade dos
juros nominais e ruidos fiscais ao longo do ano.

Galapagos Blue Ocean Multimercado vs CDI (2025)

20%

18,4%
0,
15% 14,3%
10%
5%
_;/\4 L4
0% ="
-5%
=T [al u [¥al w [¥a] e wn w 2] (2] [T [al
o o~ o o~ o~ o (o] (o] [} ~ (] f}l ~
~N c > ] = ‘= e = o a = = N
o] © 3
£ =& g & g 2> % 3 2 3

Fonte: Galapagos Capital




) Galapagos

CAPITAL

Wealth Management
Year Ahead: 2026

Nesse contexto, destacamos o desempenho de
CDI+4,1% do nosso fundo consolidador (Galapagos
Blue Ocean Multimercado) em 2025, fruto de um
processo diligente de alocagdo. Na Galapagos, a
selecdo e alocacao dos fundos que compdem nossos
consolidadores seque um processo estruturado, que
se inicia com o monitoramento do universo investivel
e evolui para uma aue diligence aprofundada das
gestoras, abrangendo equipe, processo decisoério,
governanca, historico de execucdo e gestdo de risco. A
construcao das carteiras busca equilibrar preservagao
de capital e geracdo de retorno por meio da
combinagdo de estratégias com baixa correlagdo e
reduzida sobreposicdao de risco, priorizando fundos
com histérico consistente e equipes estaveis. Neste
ambiente de maior volatilidade, destacamos o
Galapagos Evolution, um dos fundos que comp&dem
nosso consolidador. Além de seu desempenho no ano
o colocar no primeiro quartil da induUstria de
multimercado, o fundo se destacou pela baixa
correlagdo em um universo com 180 fundos, indice de
sharpe de 1,37 e ganhos vindo, principalmente, dos
livros de commodities e bolsa internacional.

Entramos 2026 com recomendacao sobrealocada (+1)
na classe, em func¢éo de sua capacidade de adaptagao
a diferentes cenarios, maior dinamismo (podendo
atuar em diferentes mercados) e possibilidade de
utilizacao de instrumentos de protecao. Acreditamos
que 0 ano que se inicia sera marcado por uma maior
divergéncia de retornos do que vimos em 2025 onde
todas as regides e mercados tiveram boa
performance. Rearranjos geopoliticos, eleicGes em
diversos paises, menor niumero de bancos centrais
em ciclo de corte de juros e outros ja em movimento
oposto, como no Japdo, vao demandar uma analise e
posicionamentos mais criteriosos que em 2025. Por
esse motivo, consideramos a classe de multimercado
macro essencial para a captura de oportunidades e a
gestao eficiente de riscos.

galapagoscapital.com

Renda Variavel

Apo6s amargar queda de 10% em 2024, a classe de
renda variavel foi a forra em 2025, conforme retorno
acumulado de +34% do Ibovespa. Atribuimos esse
forte desempenho a fatores externos, como
questionamentos sobre a tese de excepcionalismo
americano e a perda relativa de valor do dodlar, que
culminaram em movimento de busca de diversificacao
global, favorecendo mercados emergentes. A despeito
do desempenho ao longo de 2025, mantemos nossa
alocacdo sobrealocada (+1) em renda variavel por
identificar assimetria positiva em ativos de renda
variavel brasileira, a julgar pelo nivel do multiplo
preco/lucro 12 meses a frente do Ibovespa, atualmente

em 9,1x — abaixo da média de dez anos de 10,3x.

Ainda que o cendrio eleitoral nos pareca incerto,
principalmente apds 5 de dezembro, entendemos que
ha espaco para continuidade do movimento de
apreciacao da bolsa brasileira ancorada em valuations
atrativos, tanto em absoluto, quanto relativo a outros
mercados emergentes, a luz da proximidade do inicio
de um ciclo de queda de juros, que, historicamente,
costuma favorecer a classe.

Ibovespa: preco / lucro (12m a frente)

13,00
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Fonte: Bloomberg

Vemos o Brasil como um 0asis para geracao de alpha.
Essa visdo é fruto do alto grau de opacidade do
mercado acionario brasileiro, permitindo grande
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diferenciacdo de desemprenho entre os fundos que
se dedicam a gestdo ativa. Esse € um dos motivos
pelos quais acreditamos que uma carteira balanceada
deveria ter exposicao a classe.

Na Galapagos Wealth Management, fazemos essa

exposicao primordialmente via nosso fundo
consolidador, buscando capturar oportunidades de
valorizagdo no mercado acionario brasileiro por meio
de estratégias /ong only e long bias. Nesse contexto,
destacamos o desempenho de 38% em 2025 do nosso
fundo consolidador de renda variavel (Galapagos
Deep Ocean Agdes). No ano, os principais destaques
de performance foram: SPX Falcon (+52%), fundo /ong
bias com gestdo tatica, elevado giro de carteira e uso
ativo de instrumentos de protecdo; Atmos (+42%),
gestor fundamentalista focado em /arge caps, com
baixo giro e horizonte de investimento de longo prazo
e Galapagos Lizard (+57%), fundo PIPE, monoacao, de
carater oportunistico, que contribuiu para o retorno

adicional do consolidador de renda variavel.

Atualmente a maioria dos recursos dedicados a renda
variavel esta em gestoras de viés fundamentalista e
acOes de alta liquidez, com alocagdes alternativas em
small caps.

Galapagos Deep Ocean Acoes vs Ibovespa (2025)
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Fonte: Galapagos Capital

galapagoscapital.com

Investimentos Alternativos
Private Equity

Embora reconhecamos o papel do private equity como

classe geradora de wvalor no longo prazo,

especialmente dado seu carater contraciclico,
avaliamos que o momento atual ainda demanda
cautela. A combinacdo de incertezas macroeconémicas
e politicas, condicdes de financiamento ainda
restritivas e menor visibilidade sobre multiplos de saida
reforca a necessidade de seletividade. Nesse contexto,
seguimos monitorando atentamente o mercado,
preparados para capturar oportunidades que venham
a surgir a medida que assimetrias de preco, estrutura
de capital e horizonte de retorno se tornem mais

favoraveis.

Fundo Imobiliarios

2025 foi um ano de recuperacao para o segmento de

fundos  imobiliarios, conforme refletido pela
valorizagdo acumulado de 21,1% do IFIX (indice que
reflete o desempenho médio das cotas negociadas na
bolsa) nos ultimos 12 meses. Se por um lado, o ultimo
ciclo de aperto monetario pressionou os pregos dos
ativos imobiliarios, por outro, abriu espaco para

assimetrias relevantes dentro do segmento.

A expectativa de inicio do ciclo de queda da Selic
favorece a ampliagdo gradual de exposicdo a classe,
diante das assimetrias atuais. Apesar da recuperagao
recente, o IFIX ainda negocia, em média, com desconto
superior a 10% frente ao valor patrimonial dos ativos.
Mesmo apds a valorizagdo expressiva de 2025, ha um
numero relevante de fundos com cotas abaixo do valor
de reposigao de seus imoveis, indicando que parte do
ajuste de precos ainda nao foi plenamente capturada.
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IFIX - Dividend Yield vs. Preco/Valor Patrimonial
16%
15%

14% Recebiveis
T 13% ¢
5 (o]
5 R
o b’ ro
; 12% Lajes Rendg
g 11% Corporativas Sh.' Urbana Hibrido
[o] ings
5 10% pping -
Logistico
9% FOF's
8% I T T . T 1
0,65x 0,75x 0,85x 0,95x 1,05x

Preco / Valor Patrimonial

Fonte: Bloomberg. Data Ref.: 12/2025

Acreditamos que fundos de tijolo devem apresentar,
em 2026, uma janela particularmente atrativa de
reprecificacdo — razdo pela qual temos preferéncia
por esse segmento em relacdo aos fundos de papel.
Em lajes corporativas, a combinag¢do de ocupagdo em
recuperacao nas regides prime, forte diferenciacao
entre ativos de qualidade e escassez de novos
projetos premium deve sustentar um movimento de
reprecificagdo. Em shoppings, acreditamos que o
crescimento real das vendas e a recomposicao de
aluguéis em contratos revisados reforcam a
expectativa de recuperagdo de pregos no proximo
ciclo. No segmento de logistica, a demanda segue
solida e o crescimento dos aluguéis reflete a escassez
de ativos de alta qualidade. Por fim, na renda urbana,
a reducao do desconto patrimonial direciona o foco
para ativos de maior qualidade e melhor perfil de

inquilinos.

Nos fundos de papel, mesmo em um cenario de

queda de juros, o segmento deve manter
protagonismo, uma vez que a atratividade esta
menos ligada ao nivel nominal do yie/d e mais ao
spread de crédito e a qualidade das estruturas.
Historicamente, os fundos de papel se mantém
competitivos nesses ciclos, e o fechamento da curva
tende inclusive a favorecer a valorizacdao dos ativos,
sustentando o retorno total. Fundos hibridos e hedge

funds imobiliarios, por sua vez, devem se beneficiar
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da flexibilidade de alocacdo, podendo capturar
oportunidades tanto em crédito quanto em ativos
fisicos durante o processo de reprecificacdo do setor.
Para 2026,
manutencao de renda recorrente com ganhos de

esperamos uma combinagdo de
capital seletivos, reforcando a importancia de uma
alocagao criteriosa e focada em qualidade.

Criptoativos

Até recentemente, a classe de criptoativos nao fazia
parte de nossa alocacao dentro do universo de
investimentos alternativos. Apesar das dificuldades de
precificacdo e da volatilidade inerente a esses ativos,
mantemos a avaliagdo de que o Bitcoin se destaca no
universo de criptoativos por i) estar mais avancada na
prova do tempo, i) representa um ativo
verdadeiramente escasso, com oferta limitada e sem
possibilidade de expansao adicional mesmo diante de
aumento de demanda, e iii) por essas qualidades, tende
a ser mais resistente a pressdes inflacionarias severas

ao longo do tempo.

Preco Bitcoin (USD mil)
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Fonte: Bloomberg
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Em 2025, observamos um avanco relevante no
mercado de criptoativos institucionais, principalmente
apos a aprovacao de ETFs de bitcoin a vista nos Estados
Unidos e pela expansao desses produtos para outros
mercados regulados. No Brasil, esse movimento
culminou no langamento do GBIT11 (Galapagos Bitcoin

@




) Galapagos

CAPITAL

Wealth Management
Year Ahead: 2026

CME CF Fundo de Indice), um ETF listado na B3 que
replica o IBIT, maior e mais liquido ETF de bitcoin do
mundo, listado na Nasdaq.

Acreditamos que carteiras de perfil mais arrojado
podem ter uma exposicdo a Bitcoin como
instrumento de diversificacdo — a introducdo do
GBIT11 amplia as opgdes para alocar nessa classe de
forma regulada, liquida e eficiente, eliminando
complexidades operacionais e de custddia tipicas de
investimentos diretos em criptoativos.

Ativos Judiciais

Vemos a classe de ativos judiciais, que inclui
precatorios e processos judiciais privados, como
interessante alternativa de alocacao de capital
descorrelacionada de demais ativos disponiveis nos
mercados liquidos e iliquidos, conforme desempenho
dos nossos fundos focados nesse tipo de ativos
observado anualmente desde 2022, entregando
alpha significativo em diferentes momentos do ciclo.

Para 2026, nossa expectativa € que essa classe
continue apresentando desempenho competitivo
apés as mudancas trazidas pela PEC 66/2003
aprovada em 2025, que ap6s uma instabilidade inicial
na dinamica dos pregos praticados no mercado de
Precatorios (especialmente estaduais e municipais),
trouxe boas oportunidades de alocagdo capital com
niveis de retorno  bastante interessantes.
Adicionalmente, o estoque de precatorios disponiveis
continua apresentando um universo grande de ativos

a serem prospectados.

A mesma expectativa positiva existe para as acdes
judiciais contra entes privados, onde focamos em
contrapartes representadas apenas por empresas
altamente solventes e processos em fase avangada de
tramitacdo, mitigando significativamente os riscos
juridicos e de crédito quanto ao efetivo recebimento.

galapagoscapital.com

Ouro

Ao longo dos ultimos trés anos, vivenciamos uma forte
apreciagdo do ouro. Acreditamos que essa dinamica é
resposta a dinamicas contemporaneas, como i)
crescentes incertezas geopoliticas e riscos relacionados
de sanc0es financeiras, ii) maior participagdo do metal
nas reservas de Bancos Centrais, especialmente no
mundo emergente e iii) temores com relacdo ao
endividamento e seu

crescente impacto  nas

perspectivas futuras de inflacao.

Apesar de ndo gerar renda, o investimento pode ser
uma alternativa interessante para os clientes que
buscam protecdo em um ambiente mais volatil. Entre
os beneficios de carregar ouro em uma carteira
diversificada estdo i) sua descorrelacdo com outras
classes de investimento, como a bolsa de valores, ii) sua
alta liquidez e iii) por ser considerado uma reserva de
valor. Domesticamente é possivel fazer essa exposicao
de forma eficiente através de ETF.

Preco do Ouro (USD mil)
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Fonte: Bloomberg

N&do poderiamos deixar concluir essa carta sem antes
desejar aos nossos clientes um 2026 repleto de saude,
sucesso e prosperidade e lembra-los que,
independentemente do momento do ciclo econémico
e politico, estamos aqui para ajuda-los a alcancar seus

objetivos financeiros no tempo.

Obrigado pela confianca e feliz 2026!
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Alocacoes Recomendadas: janeiro de 2026

Pés-Fixado

Prefixado

Inflacao

Multimercado

Renda Variavel

Alternativos

Soberano /
Crédito Bancario

Crédito High Grade

Crédito High Yield

Soberano /
Crédito Bancario

Soberano

Crédito High Grade

Crédito High Yield

(Limite)

Retorno Objetivo

Volatilidade Alvo
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Preservacao Renda Ganho de Capital
53,3% 11,5% 0,5%
3,0% 3,0% 3,0%
7,0% 9,5% 6,5%
4,0% 5,0% 7,0%
10,0% 24,0% 25,0%
2,5% 5,0% 5,0%
7,2% 9,0% 11,0%
13,0% 18,0% 19,0%
0,0% 15,0% 23,0%
0% 10% 15%
Preservacao Renda Ganho de Capital
CDI + 1,5% CDI + 2,5% CDI + 3,5%
1,0% 3,0% 4,5%
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Indicadores de mercado (31/12/2025)
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