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MUNDO

1. NOS EUA, O FOMC PERMANECE EM MODO "WAIT AND SEF', MANTENDO A POLITICA MONETARIA INALTERADA PARA EVITAR DECISOES PREMATURAS EM UM AMBIENTE DE CHOQUES ASSIMETRICOS E
CRESCENTES FRAGILIDADES. NO CAMPO FISCAL, O PROJETO ORCAMENTARIO "ONE BIG BEAUTIFUL BILL ACT" DEVE AMPLIAR O DEFICIT PRIMARIO EM APROXIMADAMENTE 0,4% DO PIB EM 2026 E A
SUSPENSAQ TEMPORARIA DE TARIFAS ENTRE EUA E CHINA REDUZIU O RISCO DE RECESSAO NO HORIZONTE DE 12 MESES. AINDA ASSIM, O RISCO DE REESCALADA PERMANECE ELEVADO: DONALD
TRUMP ENDURECEU O TOM NAS NEGOCIACOES COM A UNIAO EUROPEIA E DOBROU AS TARIFAS SOBRE ACO E ALUMINIO DE 25% PARA 50%, O QUE AFETA NEGATIVAMENTE A CONFIANCA

EMPRESARIAL.

2. NA AREA DO EURO, O BCE REDUZIU A TAXA BASICA DE JUROS EM 25 PONTOS-BASE, PARA 2% AO ANO, EM DECISAO COM DISSENSO DE UM VOTO. A DECISAO REFLETIU UM CENARIO INFLACIONARIO
MAIS BENIGNO, COM INFLACAO DE MAIO EM 1,9% A/A. O COMUNICADO DESTACOU QUE O DESEMPENHO DO PRIMEIRO TRIMESTRE DE 2025 FOI MAIS FORTE DO QUE O ESPERADO, MAS A PERSPECTIVA
PARA O RESTANTE DO ANO SEGUE CONTIDA. ALEM DISSO, A AUTORIDADE MONETARIA REFORCOU QUE MANTERA UMA ABORDAGEM DEPENDENTE DOS DADOS, COM DECISOES TOMADAS REUNIAO A

REUNIAO E SEM COMPROMISSO PREVIO COM QUALQUER TRAJETORIA DE JUROS, DEIXANDO OS PROXIMOS PASSOS DA POLITICA MONETARIA EM ABERTO.

3. NA CHINA, APESAR DO CENARIO INTERNACIONAL ADVERSO, COM A POSTURA VOLATIL DOS EUA EM RELAGAO A CHINA, NA NOSSA AVALIACAO, A RESPOSTA DA POLITICA ECONOMICA TEM SIDO
PRAGMATICA E COORDENADA, COMBINANDO APOIO A DEMANDA INTERNA, ESTIMULO MONETARIO E UMA ESTRATEGIA DE LONGO PRAZO FOCADA EM INOVAGCAO E AUTONOMIA TECNOLOGICA.
VEMOS A REDUCAO TEMPORARIA DAS TARIFAS AMERICANAS COMO UM ALIVIO DE CURTO PRAZO. A CHINA NAO DEMONSTRA URGENCIA NAS NEGOCIACOES, ESPECIALMENTE PORQUE AS
EXPORTACOES CONTINUARAM CRESCENDO, E O CONSENSO E QUE O ACORDO TEMPORARIO DEVE SUSTENTAR AS EXPORTACOES NOS PROXIMOS DOIS MESES. ASSIM, O NOW(CAST DO PIB PARA O 2°

TRIMESTRE ESTA EM 5,2% EM LINHA COM A META DE CRESCIMENTO PARA O ANO. A
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FONTE: BLOOMBERG. Elaboracao: Galapagos Capital.

CURVA DE JUROS (%)
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EM MAIO, O MERCADO AUMENTOU A PROBABILIDADE DE CORTES. MANTEMOS EXPECTATIVA DE QUE O FED -

REALIZE ATE 2 CORTES NO FINAL DE 2025. ’l ®




FONTE: BLS. Elaboracao: Galapagos Capital.

EUA

INFLACAO - CPI
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EM MAIO, O CPI REGISTROU INFLACAO DE 0,08% M/M, ABAIXO DO CONSENSO DE 0,2% M/M E NAO MOSTROU ’
SINAIS EVIDENTES DE REPASSE DAS TARIFAS DE IMPORTACAO. O IMPACTO DESSA POLITICA NA INFLACAO DEVEM

-

APARECER NOS DADOS DE JUNHO. 4



FONTE: FRED. Elaborac¢do: Galapagos Capital.

EUA

MERCADO DE TRABALHO - PAYROLL

900

700

500

300 .

0 |||||I|I III||I|I I ‘ |||"I Ihlith

| il I AR BI{{] T

-100 I

-300

-500
< S S NN N O VWO N NN O O O O 0O O OO O OO O O O "W eHE " N N NN nn S S On
T Y YT YT YTYSOTOYTYTOYTYTSYT YT T T g gy g g g gog g g g
> c > c > c > c > c > c > c > c > c > c > c >
£ 3 3 & 3 3 & =2 3 & 3 3 & 33 & 3 38 & =23 & 33 & 33 & 3258 & 3 38

B Adicao de Vagas Total ——Média Mdvel de 3 Meses

EM MAIO, O MERCADO DE TRABALHO SEGUIU FIRME, COM CRIACAO DE 139 MIL VAGAS, DESEMPREGO ESTAVEL

EM 4,2%, O QUE FAZ COM QUE O FED MANTENHA SUA ESTRATEGIA DE “ WAIT AND SEE' NA CONDUCAO DA
POLITICA MONETARIA




FONTE: FRED. Elaborag¢do: Galapagos Capital.

EUA

MERCADO DE TRABALHO - CRESCIMENTO SALARIAL
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EM MAIO, O CRESCIMENTO DOS SALARIOS FOI DE 3,9% A/A, UM POUCO ACIMA DO QUE O FED JULGA SER
COMPATIVEL COM A META DE INFLACAO (3,5-3,8% A/A).




FONTE: Bloomberg. Elaboragdo: Galapagos Capital.

CHINA

Caixin - PMI Manufacturing Caixin - PMI Services
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OS RISCOS DEFLACIONARIOS E ALTA DE DESEMPREGO PERSISTEM. O SETOR IMOBILIARIO SEGUE FRAGILIZADO, A
DIVIDA PUBLICA CRESCE E A PRODUTIVIDADE CONTINUA ABAIXO DO POTENCIAL. ACREDITAMOS QUE A
RECUPERACAO DA CONFIANCA DO SETOR PRIVADO E DAS MULTINACIONAIS, AINDA IMPACTADA POR
INCERTEZAS REGULATORIAS E GEOPOLITICAS, SERA CRUCIAL PARA SUSTENTAR O CRESCIMENTO.




FONTE: Bloomberg. Elabora¢do: Galapagos Capital.

EUROPA

CURVA DE JUROS ALEMA (%)

3,10
2,90
2,70
2,50
2,30
2,10
1,90
1,70
1,50
1M 3M 6M 9M 1y 2Y 3Y a4y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y

—12/05/2025 —11/06/2025

O BCE REDUZIU A TAXA BASICA DE JUROS EM 25 PONTOS-BASE, SENDO O OITAVO CORTE CONSECUTIVO,
TOTALIZANDO 200 BPS NO CICLO DE AFROUXAMENTO. AS PROJECOES DO BCE PARA A INFLACAO FORAM
REVISADAS PARA BAIXO, COM ESTIMATIVAS DE 2,0% EM 2025, 1,6% EM 2026 E 2,0% EM 2027. DO LADO DO
CRESCIMENTO, O BCE ESPERA QUE O PIB AVANCE 0,9% EM 2025, 1,1% EM 2026 E 1,3% EM 2027. ¢




FONTE: FRED. Elaborag¢do: Galapagos Capital.

MERCADOS GLOBAIS

RENDA FIXA INVESTMENT GRADE - YIELD (%) EM USD
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O CARREGO EM DOLAR DA RENDA FIXA DOS EUA SEGUE ATRATIVO.




FONTE: Bloomberg. Elabora¢do: Galapagos Capital.

MERCADOS GLOBAIS

RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO S&P 500 (12 MESES)
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O PE DA BOLSA AMERICANA VOLTOU A SUBIR E PERMANECE ACIMA DA MEDIA HISTORICA.
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BRASIL

TARIFAS RECIPROCAS NOS EUA: FOI ELEVADA PARA 10% DE TARIFAS SOBRE OS PRODUTOS BRASILEIROS, SIGNIFICANDO ALTA DE 8,5% NA TARIFA MEDIA DOS EUA
PARA O BRASIL. NA NOSSA ESTIMATIVA, ESSE AUMENTO DE TARIFA RESULTA EM REDUCAO POTENCIAL DAS EXPORTACOES BRASILEIRAS PARA OS EUA EM US$ 4 BILHOES
(10% DO TOTAL EXPORTADO PARA OS EUA EM 2024).

A PREOCUPACAO COM O EQUILIBRIO FISCAL, A EVOLUCAO DA INFLACAO SUBJACENTE E A RESILIENCIA DA DEMANDA DOMESTICA RESULTARAM EM NOVO CICLO DE
ALTA DE JUROS NO BRASIL E DEVE MANTER OS JUROS EM PATAMAR ELEVADO POR UM PERIODO PROLONGADO;

EM 2025 ESPERAMOS DESACELERACAO ECONOMICA, COM O CRESCIMENTO DO PIB CAINDO DE 3,4% EM 2024 PARA 1,9% E INFLAGCAO DE 4,9% DEVIDO AO
APERTO MONETARIO E A REDUGAO DO IMPULSO FISCAL;

CICLO DE CORTE NA TAXA SELIC NO FINAL DE 2025, TRAZENDO-A PARA 14,50% AO FINAL DE 2025, APOS ALCANGAR 15,0% EM JUNHO DE 2025.

QUALQUER TENTATIVA DE MODIFICAR OU ABANDONAR O MARCO FISCAL AO LONGO DE 2025 TERA REPERCUSSOES NEGATIVAS PARA A ECONOMIA E,
CONSEQUENTEMENTE, PARA AS ELEICOES EM 2026;

A BOA NOTICIA £ QUE A LDO (LEI DE DIRETRIZES ORCAMENTARIAS) DE 2026 FOI ENVIADA AO CONGRESSO MANTENDO A TRAJETORIA DA META PRIMARIA
SUPERAVITARIA DE 2026 A 2029, FORA ISSO, O GOVERNO CONTINGENCIOU/BLOQUEOU R$ 31.3 BI NA 1 REVISAO BIMESTRAL DE RECEITAS E DESPESAS ESSES
PASSOS SAO IMPORTANTES PARA MELHORAR A CREDIBILIDADE DA POLITICA FISCAL;

ACREDITAMOS QUE O AUMENTO DO IOF EM ALGUMAS OPERACOES DE CAMBIO E DE CREDITO, O FIM DA ISENCAO DE INVESTIMENTOS INCENTIVADOS
(EXEMPLO: LCI, LCA, CRI, CRA, DEBENTURES INCENTIVADAS), A UNIFORMIZAGCAO DO IR EM 17.5% SOBRE OS DEMAIS RENDIMENTOS E O AUMENTO DA A
TRIBUTAGAO DE JCP DEVEM SER DEBATIDO NO CONGRESSO E TEM BAIXA PROBABILIDADE DE APROVAGCAO NA FORMA PROPOSTA PELO GOVERNO. ’ e

-
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FONTE: Bacen. Elaboracdo: Galapagos Capital.

BRASIL

Relatorio Focus: expectativa de inflacao anual (IPCA)
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EM MAIO, AS EXPECTATIVAS DE INFLACIT\O PARA 2025 REGISTRARAM QUEDA, AS EXPECTATIVAS PARA 2026 E 2027 ESTAO ESTAVEIS, E A

2028 APRESENTOU LEVE AUMENTO.
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FONTE: Bacen. Elaboracédo e Estimativa: Galapagos Capital.

BRASIL

Relatorio Focus: quadro de inflacdo no curto prazo seque bem-comportado
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A INFLACAO DE MAIO REGISTROU 0,26% M/M. DENTRE AS SURPRESAS POSITIVAS TIVEMOS A DIFUSAO PASSANDO DE 66% PARA
60%, SINALIZANDO O “PULSO” DA INFLAGAO ENTRE 5% E 6%, E A MEDIA DOS NUCLEOS QUE DESACELEROU DE 4,5% PARA 3,5%.
POREM, OS SERVICOS SUBJACENTES, NO ACUMULADO DE 12 MESES, PASSARAM DE 6,56% A/A PARA 6,75% A/A.
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FONTES: IBGE e Bacen. Elaboracdo: Galapagos Capital.

BRASIL

Até abril, a atividade econdmica apresentou sinais mistos e acreditamos que os efeitos do aperto monetario irdao
aparecer no segundo trimestre.

Atividade Economica (com ajuste sazonal)

Carrego de marco para o 2° trimestre:

Industria Geral (PIM): +0,9%
85 Comércio Ampliado (PMC): -0,9%
Servigos: (PMS) : +0,7%
80 Atividade (IBC-Br): +1,3%
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FONTE: Bacen. Elaboracao: Galapagos Capital.

BRASIL

Relatorio Focus: expectativa de crescimento do PIB (mediana)
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REVISAO PARA CIMA DA EXPECTATIVA DE CRESCIMENTO ECONOMICA PARA 2025 DEVIDO A ALTA DE 1.4% DO PIB NO 1 TRIMESTRE.
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FONTE: Bacen. Elaboracdo: Galapagos Capital.

BRASIL

Inadimpléncia: operacdes de crédito
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A INADIMPLENCIA DE RECURSOS LIVRES E A DE DIRECIONADOS APRESENTARAM AUMENTO NA MARGEM.
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FONTE: Bacen. Elaboracao: Galapagos Capital.

BRASIL

Inadimpléncia: operacdes de crédito de recursos livres
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FONTE: Ministério do Planejamento e Orgamento. Elaboracao: Galapagos Capital.

BRASIL

LDO 2026: boa noticia, manteve a trajetoria de meta primaria superavitaria

Meta de Resultado Primario (em % do PIB)
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FONTE: Tesouro Nacional. Elaboragdo: Galapagos Capital.

BRASIL

Contingenciamento/Bloqueio de R$ 31.3 bilhdes (Contingenciamento: R$ 20,7 bilhdes e Bloqueio: R$ 10,6 bilhdes)

7

Reprogra A
LDO 2025 macao Reprog -
2022 2023 2024 2025 PLOA Bimestral PLOA
Receita Total 2313 2353 2679 2858 2930 2899 -31.3
Arrecadacao 1390 1439 1690 18471 1923 1876 -46.8
Receitas RPGS 536 593 641 709 697 709 11.9
Receitas Outras 388 322 348 307 310 374 3.6
Transferencias p/ Estados e Municipios 457 452 518 538 570 587 10.4
Receita Liquida 1856 1901 2162 2320 2360 2318 -41.7
Despesa Total 1802 2130 2205 2349 2390 2415 25.7
Gastos Obrigatorios 1431 1620 1664 1802 1806 1842 35.6
Gastos Obrigatoérios com Controle de Fluxo 219 326 357 374 363 363 0.7
Gastos Discricionarios 152 183 184 173 221 2117 -10.6
Primario 54 -228 -43 -29.1 -29.5 -97.0 -67.4
Primario em % do PIB 05 -2.1 -0.2
I) Despesas Nao Computadas no
Resultado Primario(Calamidade RS e
Acordao 1103/2024-TCU) 40 44 45 1.2
II) Contigenciamento 20.7

Primario em % do PIB (ajustado I e II) 0.1 0.1 -0.2 -0.3
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BRASIL

Para estabilizar a Divida/PIB em 80% é necessario gerar superavit primario entre 1,4% a 2,9%.
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Elaboracao e Estimativa: Galapagos Capital.
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FONTE: Tesouro Nacional. Elaboragdo: Galapagos Capital.

BRASIL

Dinamica da relacao da Divida Publica/PIB ainda crescente no tempo
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W Cenario GLPG: IPCA em 4.9% e Selic em 15% de IPCA e convergindo IPCA para 3.5% e Selic para 9% em 2028
M Cendrio utilizando as projegdes da pesquisa Focus

Cenario com trajetdria da Selic e Inflagdo precificadas no mercado de Renda Fixa
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FONTE: Tesouro Nacional. Elaboragdo: Galapagos Capital.

BRASIL

Medidas de IOF, tributacao de investimentos e reducao de despesas devem ser debatido no congresso,
mas € baixa probabilidade de aprovacao na forma proposta pelo governo

Como é Como vai ficar

A redugdo da incidente sobre crédito de empresas (risco sacado), a LCA, LCI e LCD 0% 5%
aliquota fixa fica igualada a das operacdes de pessoa fisica, +0,38%, BETs 12% 18%
e a aliquota diaria sera de 0,0082% Criptoativos 0% 17,5%

IR sobre aplicacdes financeiras 15% a 22,5% 17,5%
A aliquota de IOF de 5% passa para incidir nos aportes acima de R$ JCP (JU‘I’OS sobre Capital Proprio) 15% 20%

) . n , CSLL Fintechs 9% 15% a 20%
600 mil por ano, em vez de R$ 50 mil por més (com periodo de
transicdo até dezembro de 2025)
Como é Como vai ficar

Fora do piso constitucional Dentro do piso constitucional

Programa Pé de Meia N =
9 I dos gastos com educagao dos gastos com educagao

A saida de capital estrangeiro direto fica isenta, ou seja, 0,38% na

entrada e 0% na saida Atestmed: tempo de recebimento

do beneficio sem pericia
Seguro Defeso (auxilio para
pescadores, em maioria)

N

6 meses 1T més

Deixa de ser despesa
obrigatoria

Despesa obrigatéria

Aliquota de 3,5% nas compras de cartdes internacionais, cartdes de
débito, cartdes pré-pagos, compra de moeda em espécie e remessas
para contas de brasileiros no exterior.

~4
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FONTES: Bloomberg, BCB e Anbima. Estimativa: Galapagos Capital.

BRASIL

Juro real continua elevado...
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Juro Real Ex-Ante (DI 1 ano - expectativa de inflacdo 12 meses a frente)

Juro Real (NTN-B 1 ano)

Juro Real Ex-Ante (Focus)

Juro Real (Selic e Focus)

Taxa Neutra BC
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FONTES : IBGE e BCB. Estimativa: Galapagos Capital.

BRASIL

A preocupacao com o equilibrio fiscal, a evolucdo da inflacao subjacente e a demanda domeéstica
resiliente resultou em juros mais altos.

19
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Juro Real Ex Post GLPG Média do Juro Real Ex-Post 2007-2019

ESPERAMOS ALTA DE 25PBS NA DECISAO DE JUNHO, SENDO FINAL DO CICLO DE ALTA DE JUROS COM A SELIC EM 15%. MAS A
RECONHECEMOS QUE A DECISAO DE JUNHO SERA MAIS DISCRICIONARIA DO QUE POR REGRA (ATENTA SOMENTE AOS DADOS), UMA

’ ! s @
VEZ QUE ESTAMOS NO FINAL DO CICLO. SE A POLITICA FISCAL FOR EQUILIBRADA AO LONGO DE 2025 E O CENARIO INTERNACIONAL t
COLABORAR, ACREDITAMOS EM ESPACO PARA INICIO DO CICLO DE AFROUXAMENTO MONETARIO EM DEZEMBRO.
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BRASIL

TITULOS PUBLICOS — INFLACAO
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TITULOS MANTEM EM ALTOS PATAMARES, ACIMA DE 7,00%.
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TITULOS PUBLICOS — PREFIXADO
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TAXAS PRE-FIXADAS MANTEM EM ALTOS PATAMARES, PROXIMO A 14%.
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BRASIL

RENDA VARIAVEL — PRECO SOBRE LUCRO PROJETADO IBOVESPA (12 MESES)
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PRECO DA BOLSA BRASILEIRA CONTINUA BARATA MAS SUBINDO NA MARGEM
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Cenario

PIB (%)

Crescimento do PIB
Inflacdo (%)

IPCA-IBGE

IGP-M

Taxa de Cambio

R$/US$ - final de periodo
R$/US$ - média

Taxa de Juros (% a.a.)

SELIC - final de periodo
Mercado de Trabalho

Taxa de Desemprego (%)
Balanca de Pagamentos
Exportacbes (US$ bi)
Importagdes (US$ bi)

Saldo Comercial (US$ bi)
Conta Corrente (US$ bi)
Conta Corrente (% PIB)
Investimento Estrangeiro Direto (US$ bi)
Contas Fiscais

Resultado Primario (% PIB)
Divida Publica Liquida (% PIB)
Divida Publica Bruta (% PIB)
EUA

FedFund - final de periodo
CPI (% a/a)

Crescimento do PIB (% YoY)
Taxa de Desemprego (%)

1,2

43
7,3

4,0
3.9

225,79
196,23
29,57
-65,00
-3,47
69,17

08
54,7
74,4

1,8
2,3
2,6
3,6

-3.3

4,5
23,1

5.2
5.2

2,0
14,2

210,69
175,03
32,37
-29,91
-1,69
38,27

-9,2
614
86,9

03
1,3
-2,2
6,7

4,8

10,1
17,8

56
54

9.3

283,97
241,65
36,36
-40,41
2,42
46,44

0,7
55,1
77,3

03
7.2
6,1
3.9

3,0

58
55

5.2
5.1

13,8
79

340,20
288,68
51,52
-40,84
-2,09
74,61

13
56,1
71,7

4,5
6,4
2,5
3,5

2,9

4,6
-3,2

4,8
50

11,8
7,5

343,819
251,544
92,275
-24,516
-1,100
62,442

-2,3
60,4
73.8

55
33
29
37

34

4,8
6,5

6,2
54

12,3
6,60

339,847
273,629
66,218
-55,966
-2,550
71,070

-04
61,1
76,1

4,5
2,9
2,8
4,1

Estimativa: Galapagos Capital.
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4,9
6,1

5,69
5,92

14,50
6,90

360,65
306,54
54,10
-59,28
-2,68
61,60

-04
74,6
86,7

4,00
3,2
1,5
4,6

Projecoes

2,0

3.9
6.0

5,50
5.86

10,50
7,50

376,31
330,04
46,27
-61,47
-2,79
61,60

-0,3
78,6
90,4

3,50
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2. i9Advisor

economia@i9advisory.com

CONFIDENCIALIDADE

As informagdes e condigdes contidas neste documento deverdo ser protegidas e tratadas em sigilo absoluto pelas partes, a fim de se evitar
a divulgacdo e utilizagdo ndo autorizadas, inclusive por empregados, prepostos, representantes e contratados, independentemente destes,
estarem ligados ou ndo, as atividades vinculadas ao seu conteudo.
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