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Ajustes a serem feitos
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Resumo Estratégico Miami - BTG Pactual US LLC

O FOMC manteve a taxa de juros inalterada no intervalo de 3,50% a 3,75% na reunido de julho
de 2026, em decisdo ndo consensual de 10 a 3. Hammack, Logan e Kashkari dissentiram a favor
de alta de juros. Esta foi a primeira vez desde 2016 que trés membros divergem na mesma
direcdo sobre uma mudanga de politica monetaria. A decisdo contraria a parcela do mercado
que precificava cerca de 9 bps de aperto (aproximadamente 38% de probabilidade de alta de 25
bps), mas ndo deve ser lida como sinal de ciclo brando.

Arthur Mota
arthur.mota@btgpactual.com

O aperto parece ter sido terceirizado para as condigGes financeiras. Kevin Warsh ndo mexeu na
taxa e passou a coletiva inteira argumentando que a auséncia de movimento na reunido de julho
nao diz nada sobre a diregdo da préoxima decisdo. O vacuo de forward guidance ndo é um
acidente de comunicagdo: ele é a prépria politica monetaria.

Mantemos o cenario base de alta de juros ja na reunido de setembro. Jackson Hole poderia ser

um evento sinalizador, mas nesse novo regime, passa a ser o evento de arcabougo (framework
speech) que definirad a barra para o quarto trimestre.

A leitura de mercado, porém, é que a comunicacdo veio mais dovish e evasiva do que esperado,

promovendo maiorinclinagdo na curva de juros puxada pelo componente de inflagdoimplicita, e
tirando momentum do ddlar.

Sem forward guidance e comunicagao erratica

Warsh tentou ao maximo ndo dar sinais ao mercado sobre a fungdo de reagdo (que interpreta
como proxy de projecdo) ou forward guidance, mas de certa forma mostrou que se importa
bastante com os movimentos de mercado apds a reunido (neste caso, de aperto). Mais do que
isso, afirmou que o Comité estd apenas no "comeco de uma histéria" e que ha "importantes
decisOes a serem tomadas com a taxa de juros a frente".

Warsh nao foi agressivamente hawkish ao tentar explicar por que, dado o cenario de inflagdo
elevada, a precificagdo de mercado e o mandato, o Fed ndo entregou a alta de juros
imediatamente. Tentou desconectar solenemente a politica monetaria de altas autom aticas nas
reunides, reforcando que, mais do que o que o Fed fala ou faz, a politica monetaria é definida
por como as condigdes financeiras afetam a economia real.

Ele fez questao de descartar a leitura de que a reunido teria sido procedimental: "Nao ha nada
de inercial nessa discussdo. Foi uma discussdo ativa e intensa sobre toda a gama do que
podemos fazer e do que podemos querer fazer no periodo afrente". A substancia da divergéncia

interna foi estratégia e timing, ndo o objetivo final. E a estratégia pode abranger uma porgdo de
cendrios de altas.

Além disso, dentre as perguntas formuladas, a busca pela estabilidade de pregos passaria ndo
apenas pela taxa de juros, mas eventualmente por movimentos no balango patrimonial do Fed, o
gue mostra uma abrangéncia maior da politica monetdria. Isso acaba deixando mais prémio no

trecho longo da curva de juros do que necessariamente gerando aperto das condigOes
financeiras agregadas.

Warsh também qualificou melhor o papel do mercado, apontando que, desde a reunido anterior
de junho (ha 42 dias), os juros nominais e reais subiram materialmente. Ele se mostrou um
chairman confortavel com prémio de termo e juro real mais altos, que atualmente estariam
funcionando como substitutos das altas de juros que ele ainda ndo entregou. Isso levanta a
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questdo: caso ocorra algum afrouxamento das condigGes financeiras, a autoridade monetaria permanecera com
essa postura menos proativa?

A despeito da auséncia de clarificagdo sobre os proximos passos, ele tentou mais uma vez posicionar-se no campo hawkish frente a
situagdo inflacionaria: "Deixem-me reiterar. Ndo existe meta de inflagdo leniente. Ndo existe meta implicita leniente. Existe apenas uma
meta, e ela é de 2%". Ele descartou também reagir excessivamente a dados de curto prazo: "cinco anos e pouco de inflagdo acima da meta
ndo se curam em nove semanas hem com um Unico més de alta modesta de pregos".

Por sua vez, apesar de buscar ndo sinalizar em demasia, revelou que o Comité discutiu se os choques econémicos recentes (gargalos de
oferta na pandemia, conflitos geopoliticos, crise na oferta de energia, elevagdes de tarifas e o surto de capex em IA) diferem entre si em
seus efeitos sobre produto e emprego. Além disso, os membros buscam entender se os aumentos de precos decorrentes desses choques
especificos indicam uma dinamica inflacionaria mais ampla ou se sdo transitdrios, ainda que chamem muita atencd o sob os holofotes.

Em outro momento no qual revelou um pouco mais da sua fungdo de reagdo, Warsh rejeitou o trade-off tradicional da curva de Phillips:
"N3o acredito que estabilidade de pregos e pleno emprego sejam uma proposicdo de um ou outro. Meu julgamento é que, se e quando
entregarmos o nosso mandato, vamos satisfazer as duas pontas". Por sua vez, descartou a gestdo fina da demanda: "Se a sugesta o é que de
alguma forma vamos calibrar a demanda agregada para que ela alcance a oferta, esse ndo é o meu modelo mental". Esse enquadramento

sugere que uma desaceleragdo marginal do mercado de trabalho ndo comprara cortes de juros da mesma forma que ocorria no arcab ougo
anterior.

Nossa visao

Warsh e o Comité dispunham de uma oportunidade de elevagdo de juros com baixo custo reputacional. A curva precificava cerca de 38% de
probabilidade (9 bps), de modo que o impacto de um aperto surpresa seria contido. A decisdo teria cortado o vinculo entre prints
inflacionarios de curto prazo e politica monetaria (ligagdo que parte dos membros ainda preserva), além de apertar as condi¢G es
financeiras o suficiente para encurtar a duragao do ciclo. O Comité optou por esperar, mas Warsh ndo entregou uma comunicagao facil de
ler.

Mantemos nosso cenario base de alta de juros na reunido de setembro, seguida por nova alta em dezembro e uma terceira eleva¢ad o, na
qual temos menor grau de convic¢do, na reunidao de margo de 2027.
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uma declaragdo de que qualquer estratégia de investimento aqui contida seja adequada ou apropriada as circunstancias individuais de
um destinatario. As informacgdes contidas neste documento ndolevam em consideragdo os objetivos de investimento especificos ou as circunstancias financeiras de
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documento e/ou anexos, vocé concorda que vocé ou a entidade que vocé representa atendem a todas as qualificacdes de investidor nas jurisdicbes as quais estejam
sujeitos as regulagdes estatutarias relacionadas ao investimento no tipo de fundo descrito neste documento.
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