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Ajustes a serem feitos

BTG Pactual — Macro Strategy

Resumo Estratégico Miami — BTG Pactual US LLC

O FOMC elevou o intervalo da taxa de fed funds em 25 bps, para 3,75%-4,00%, na reunido de
setembro de 2026, em votagdo unanime de 12 a 0. A decisdo encerrou o debate aberto em
julho, quando trés membros dissentiram a favor de alta contra um presidente que preferiu
manter a taxa: sete semanas depois, todo o Comité votou com ele.

Arthur Mota
arthur.mota@btgpactual.com

A alta veio acompanhada de um pacote hawkish, e ndo de um pacote tranquilizador. O
comunicado descreveu a atividade em expansdo em ritmo sélido, o mercado de trabalho
consistente com o pleno emprego e a inflagdo ainda alta demais. As novas projeg¢des revisaram o
crescimento para cima e o desemprego para baixo, elevaram em 0,1 p.p. o PCE e o nucleo do
PCE de 2026 e subiram a mediana das projecdes para a taxa basica em 30 bps em 2026 e 50 bps
em 2027. Nada nesse conjunto sugere um ajuste isolado.

O presidente do Fed, Kevin Warsh, adotou na coletiva um tom mais duro do que esperavamos.
Recusou-se a descrever a politica monetaria como restritiva mesmo depois da alta e caracterizou
0 movimento como a retirada de "uma dose de acomodacgdo". Colocou os riscos de inflagdo para
cima e os riscos para o emprego em torno do equilibrio, rejeitou a dependéncia de um dado
isolado e afastou-se de um SEP no qual a inflagdo so volta a 2% em 2029. A resposta nesse
ponto, "essas ndo sao as minhas projec¢des”, foi 0 momento mais duro da coletiva.

A introdugdo do termo "timelier", um retorno mais tempestivo, é relevante. Mapeamos cinco
usos anteriores do termo pelo Fed, nenhum ligado a inflagdo e nenhum empregado como gatilho
de uma decisdo de politica monetaria. Ao lado da exigéncia de progresso em "velocidade
suficiente", usada pela primeira vez em Jackson Hole, ele substitui a férmula mais branda de
trazer a inflagdo a 2% "ao longo do tempo", que marcou o ciclo anterior.

Mantemos nossa visdo de aperto adicional, com o préximo passo em dezembro e um terceiro
movimento em margo de 2027. O risco dessa trajetdria é que ela se mostre lenta demais, e ndo
rapida demais.

Uma alta, finalmente

O Fed confirmou nossa expectativa e retomou o ciclo de aperto, com alta de 25 bps do intervalo
para 3,75%-4,00%. O comunicado trouxe poucas mudangas além da prdpria alta e, em linha com
a nova abordagem de comunicagao do Comité, deu pouca sinalizagdo sobre o préximo passo. A
atividade segue em expansdo em ritmo sdlido, sustentada por demanda doméstica resiliente,
forte crescimento da produtividade e investimento de capital elevado. No mercado de trabalho,
a criagao de vagas acompanhou o crescimento da for¢a de trabalho e a taxa de desemprego
variou pouco, em torno de 4,1%.

O novo SEP revisou o crescimento para cima. A proje¢do de PIB de 2026 passou de 2,2% para
2,3% e a de 2027, de 2,3% para 2,4%, com 2028 mantida em 2,2% e a primeira proje¢do para
2029 em 2,1%. O crescimento de longo prazo ficou em 2,0%. As proje¢des de desemprego
cairam de forma relevante: 2026 de 4,3% para 4,1%, 2027 de 4,3% para 4,1% e 2028 de 4,2%
para 4,1%, o que reforca o quadro de um mercado de trabalho ainda resiliente.

Em inflagdo, as revisdes foram moderadamente hawkish, e ndo dovish. A projecao de PCE de
2026 subiu de 3,6% para 3,7% e a do nucleo, de 3,3% para 3,4%. Os numeros de 2027 ficaram

em 2,3% no indice cheio e 2,5% no nucleo, enquanto as duas projecdes de 2028 subiram 0,1 p.p.,
para 2,1% e 2,2%. Para 2029, cheio e nucleo estdo projetados em 2,0%, o que implica
convergéncia apenas gradual para a meta.
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Em linha com a alta e com uma trajetoéria de inflagdo ainda persistente, as medianas para a taxa basica subiram de
forma relevante. A mediana para o fim de 2026 passou de 3,8% para 4,1% e a de 2027, de 3,6% para 4,1%. A de 2028 subiu de 3,4% para
3,9%, seguida de 3,6% em 2029, e a taxa de longo prazo passou de 3,1% para 3,2%. Os pontos refor¢cam a mensagem de que o movimento
de hoje dificilmente marca o fim do ciclo.

Declaragoes iniciais: economia forte, pleno emprego e inflagao ainda alta demais

Warsh abriu descrevendo a atividade em expansdo em ritmo sélido, com incerteza ainda elevada em parte por conta do quadro
geopolitico, demanda doméstica resiliente, forte ganho de produtividade e investimento de capital elevado. Afirmou que a decisdo de hoje
"'vai apoiar um retorno mais tempestivo a meta de 2% do Comité" e que "este Comité vai entregar estabilidade de pregos".

Sobre o mercado de trabalho, foi explicito ao dizer que esse lado do mandato esta cumprido. A taxa de desemprego estd em torno de 4,1%,
as vagas em aberto e a jornada semanal vém subindo, e os pedidos de seguro-desemprego, na média mével de quatro semanas, rodam em
niveis compativeis com o pleno emprego. E a mesma expressdo que ele usou em Jackson Hole e coincide com a linguagem legal do
mandato, que é justamente o motivo de usa-la.

Em precos, foi mais direto. A inflagdo roda acima da meta ha mais de cinco anos, de modo que o foco predominante esta no lado de
estabilidade de pregos do mandato: "o fato simples é que a inflagdo esta alta demais, e esta assim ha tempo demais". Os riscos de inflagdo
estdo para cima e os do mercado de trabalho, em torno do equilibrio. As leituras do verdo, a seu ver, ndo mostram melhora relevante nas
tendéncias subjacentes, e os pregos dos insumos que ele destacou em Jackson Hole subiram desde entdo.

Encerrou com o critério que o Comité aplica. E preciso ter confianga de que a inflagdo subjacente caminha para a meta "com clareza e em
velocidade suficiente", e hoje o FOMC concluiu que esse critério ndo foi atendido. Caracterizou a alta como a retirada de "uma dose de
acomodacgdo", e ndo como entrada em terreno restritivo, e disse que a leitura de que as condi¢Ges financeiras amplas ndo sdo restritivas é
amplamente compartilhada na mesa.

Coletiva de imprensa: uma disciplina, ndo uma sequéncia

Questionado varias vezes sobre se este é o inicio de uma sequéncia convencional de altas, Warsh recusou-se a responder: "ndo trabalho
com forward guidance". Descreveu a decisdo como sdbria, séria e responsavel, preparada ao longo de varios meses, e voltou ao arcabouco
apresentado em Jackson Hole, onde se comprometeu com uma disciplina e um conjunto de principios, e ndo com uma trajetoéria
predeterminada. Perguntado sobre outros bancos centrais que subiram juros duas vezes neste ano sem fazé-lo em reunides seguidas,
novamente evitou tirar uma implicagdo para o Fed. A auséncia de sinaliza¢do ndo deve ser lida como dovish: ela separa a fungdo de reagdo
de um caminho reunido a reunido, deixa espago para pular reunides e mantém intacto o viés de mais aperto, a menos que as tendéncias de
inflagdo melhorem.

A justificativa mais clara para a mudanga em relagdo a julho veio na pergunta sobre o que mudou em sete semanas. Warsh tinha a resposta
preparada e citou trés pontos. Primeiro, boa parte do Comité julgou, sete semanas atras, que esse tempo era um investimento valido antes
de mover a taxa. Segundo, um conjunto amplo de dados, inclusive do mercado de trabalho, mostrou a economia mais forte, confirmando a
leitura de Jackson Hole. Terceiro, as tendéncias de inflagdo ndo passaram no teste que ele mesmo definiu, e ele viu pouca coisa desde
entdo que o fizesse mudar de opinido. Acrescentou um quarto elemento, a deteriora¢do do quadro geopolitico e seus efeitos sobre as
perspectivas e sobre os riscos de inflagdo. A manutengdo em julho, nessa leitura, serviu para comprar informacdo, e ndo para expressar a
convicgdo de que a politica ja estava suficientemente restritiva.

Perguntado se os juros estdo agora em terreno restritivo, recusou-se de novo, observando que seus colegas também teriam "dificuldade
em descrever assim". O Comité retirou acomodagdo para que as condig¢des financeiras e de crédito figuem mais compativeis com seus
objetivos ao longo do tempo. Foi um dos comentdrios mais duros da coletiva: o Fed acaba de retomar as altas e ainda ndo enxerga a taxa
basica como uma restricdo evidente a atividade, o que deixa espaco relevante acima dos niveis atuais.

Foi igualmente firme ao rejeitar a dependéncia de um dado isolado. Perguntado se o mercado dava peso adequado ao CPI de agosto,
respondeu "essa ndo é a minha visdo", acrescentando que nao estava a espera das vendas no varejo daquela manha nem do CPI da semana
anterior, e que "as tendéncias importam. Dados pontuais tém ruido. Depender de um dado é uma preocupacdo perigosa". Para a fungdo de
reagdo, isso significa que um unico dado benigno de inflagdo ou de emprego dificilmente interrompe o viés de aperto. A exigéncia é uma
mudanga convincente da tendéncia subjacente em um conjunto mais amplo de indicadores.

A resposta mais dura veio na tensdo entre o préprio discurso dele e as proje¢des. Perguntado como conciliar "mais tempestivo" e
"velocidade suficiente" com um SEP que so coloca a inflagdo em 2% em 2029, respondeu que "essas ndo sdo as minhas projegdes", explicou
gue elas pertencem aos seus 18 colegas e que tentou representda-las com fidelidade, e voltou aos proprios compromissos: entregar
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estabilidade de pregos, usar julho para ganhar tempo e seguir a disciplina fixada em Jackson Hole. Pareceu
desconfortavel em defender uma convergéncia tdo lenta, o que sugere que ele preferiria algo mais rapido do que a mediana dos pontos
indica.

Outros dois momentos merecem registro. Ele rejeitou a ideia de que a alta dos juros de mercado forgou a decisdo, dizendo que o Comité
decidiu a partir da propria leitura de emprego, inflagdo e for¢a da economia: "as vezes o mercado tenta antecipar nossas decisGes, mas a de
hoje foi nossa". E, perguntado se persegue uma taxa neutra de curto prazo, respondeu que ndo: considera a taxa real de equilibrio util no
debate académico e nega que ela tenha efeito operacional sobre as decis0es tomadas hoje.

Sobre a alta dos juros na ponta longa, ofereceu uma decomposicdo em trés partes. Primeiro, a forgca da economia, que na visdo dele explica
parte da alta ao longo de 2026. Segundo, a competi¢do por capital, citando o salto do investimento e as necessidades de captagdo dos
hyperscalers. Terceiro, a geopolitica, que opera além dos precos a vista de energia e de graos: destacou os crack spreads e as margens de
refino como o canal pelo qual um choque de commodities chega ao prego final. A conclusdo que importa para a politica monetaria é que
uma ponta longa mais alta ndo pode ser contada como aperto monetario, e é por isso que ele segue relutante em classificar o conjunto das
condigdes financeiras como restritivo.

Nossa visao

Foi um pacote hawkish e a economia politica interna do Comité mudou. Em julho, o presidente manteve a taxa enquanto trés membros
dissentiram a favor de alta. Em setembro, entregou a alta com votagdo de 12 a 0, sem revisao baixista da inflagdo de 2026, com pontos
mais altos em todo o horizonte e uma redagdo nova que eleva a urgéncia da convergéncia. O legado do arcabougo anterior ficou para tras e
Warsh é o vencedor desse debate. Jackson Hole parece ter feito parte do trabalho.

A funcdo de reacdo que emerge é baseada em tendéncia, e ndo em dado isolado, e é assimétrica. Como a politica ndo é descrita como
restritiva, o 6nus da prova estd na melhora da inflagdo, e ndo no Fed justificar mais aperto. Um Unico CPI benigno nao interrompe o
processo. Uma desaceleragao marginal do mercado de trabalho também ndo, dado que o presidente rejeita o trade-off da curva de Phillips
e trata o pleno emprego como ja atingido. O que mudaria nossa visdo seria uma inflexdo disseminada na inflagdo subjacente, visivel nos
componentes ao longo de védrios meses, ou uma ruptura efetiva no mercado de trabalho, e ndo apenas um ritmo mensal mais fraco.

Mantemos, assim, nossa visdao de aperto adicional. O cendrio base contempla uma segunda alta em dezembro e um terceiro movimento
em margo de 2027. Diante da recusa em sinalizar, a sequéncia tem mais chance de incluir reunides sem movimento do que de ocorrer em
reunides consecutivas, e o risco dessa trajetdria é que ela se mostre lenta demais, e ndo rapida demais.

Disclaimer Global

Este material € um documento de resumo fornecido de forma confidencial, apenas para fins informativos, pela BTG Pactual US Capital, LLC (“BTG Pactual”), uma
corretora registrada na SEC e membro da FINRA e SIPC, e ndo constitui nem pode ser utilizado, de qualquer forma, como aconselhamento juridico, tributario ou
contdbil. Este ndo é um relatério de analise de valores mobiliarios e as informagdes aqui contidas ndo constituem uma oferta de venda ou solicitagdo de oferta de
compra de qualquer valor mobilidrio ou produto de investimento. Qualquer oferta ou solicitagdo somente podera ser realizada por meio da entrega de um
memorando de oferta, prospecto, term sheet ou outro documento de oferta aprovado, e apenas nas jurisdicdes onde permitido por lei. Este material € um resumo
nao vinculante de determinados termos e n3do pretende ser exaustivo. Investidores potenciais devem se informar e obter aconselhamento adequado quanto a
quaisquer requisitos legais aplicdveis e a quaisquer regulagdes de tributagdo e controle cambial nos paises de sua cidadania, residéncia ou domicilio que possam ser
relevantes para a subscri¢do, compra, manutencdo, troca, resgate ou alienacdo de quaisquer investimentos. Embora se acredite que as informacgdes aqui contidas
sejam confidveis e tenham sido obtidas de fontes consideradas confidveis, nem o BTG Pactual nem qualquer de suas afiliadas faz qualquer declaragdo ou oferece
qualquer garantia, expressa ou implicita, quanto a imparcialidade, corre¢do, exatidao, razoabilidade ou completude das informagdes e opinides. Todas e quaisquer
informacdes, opinides e valores indicados estdo sujeitos a alteragdo, sem aviso prévio. O BTG Pactual ndo tem obrigagdo de atualizar, modificar ou emendar esta
comunicagdo ou de, de qualquer outra forma, notificar um destinatario caso qualquer assunto aqui declarado, ou qualquer opinido, projecdo, previsdo ou estimativa
aqui apresentada, seja alterado ou posteriormente se torne impreciso.SECFINRASIPC

Se links de fontes externas tiverem sido utilizados, ndo hd garantia de suporte, aprovacdo, investigagdo, verificagdo ou monitoramento pelo BTG Pactual. Caso vocé
decida acessar quaisquer links de websites de fonte externa, vocé concorda em fazé-lo por sua conta e risco, estando sujeito aos Termos e CondigGes e as Politicas de
Privacidade aplicaveis por esse website, sobre os quais o BTG Pactual ndo tem qualquer controle. O BTG Pactual ndo se responsabiliza por quaisquer informagdes ou
conteldo desses websites.

Este material foi fornecido a vocé pelo BTG Pactual e suas afiliadas e destina-se exclusivamente ao uso pessoal. As informagdes fornecidas devem ser tratadas como
confidenciais e ndo podem ser, no todo ou em parte, reproduzidas ou distribuidas sem autorizagdo prévia do BTG Pactual.
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Este material ndo deve ser a Unica fonte de informagdo no processo de tomada de decisdo de qualquer investidor. Recomenda-se que
os investidores analisem cuidadosamente todas as informagdes e seus riscos em relagdo aos seus objetivos pessoais e ao seu perfil de risco (“Adequacgdo”). Nada
neste documento constitui uma declaragdo de que qualquer estratégia de investimento aqui contida seja adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um
destinatario. As informagdes contidas neste documento ndo levam em consideragdo os objetivos de investimento especificos ou as circunstancias financeiras de
qualquer pessoa que possa recebé-lo. Antes de realizar um investimento, recomenda-se que potenciais investidores revisem completa e cuidadosamente o
memorando de oferta com seus assessores financeiros, juridicos e tributarios para determinar se um investimento como este é adequado para eles. Ao aceitar este
documento e/ou anexos, vocé concorda que vocé ou a entidade que vocé representa atendem a todas as qualificagdes de investidor nas jurisdi¢cbes as quais estejam
sujeitos as regulagdes estatutarias relacionadas ao investimento no tipo de fundo descrito neste documento.

btgpactusl

Desempenhos passados ndo sdo necessariamente indicativos de resultados futuros. O BTG Pactual ndo garante que investidores obterdo lucros, nem compartilhara
com investidores quaisquer lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por perdas de qualquer investimento. Nao ha garantia de que os objetivos
de investimento serdo alcangados. Devido a diversos riscos e incertezas, eventos ou resultados reais ou o desempenho efetivo dos investimentos aqui descritos
podem diferir materialmente daqueles refletidos ou contemplados em tais declaragGes prospectivas. Este documento reflete as condi¢des econémicas quando foi
criado e ndo ha garantia de que qualquer transagdo futura ocorrerd sob os mesmos niveis econémicos aqui especificados. Investimentos envolvem riscos e
investidores devem exercer prudéncia em suas decisdes de investimento. As informagées e/ou resultados de desempenho, salvo indicagdo em contrario, ndo sdo
auditados e sua apresentagdo neste documento reflete retornos estimados liquidos de todas as despesas, incluindo taxas de gestdo e de performance.

O BTG Pactual, suas subsididrias e/ou colaboradores podem manter posi¢des compradas ou vendidas, negociar por conta prépria, coordenar ou gerenciar transagdes
ou ofertas envolvendo emissores aqui discutidos ou realizar quaisquer outros investimentos relevantes. As dreas de negdcios do BTG Pactual e de suas afiliadas
operam de forma independente entre si e podem restringir o acesso de determinados individuos(s) responsaveis pelo atendimento a clientes a determinadas dreas
de informagao. Isso é necessdrio para administrar conflitos de interesses relevantes.

O BTG Pactual compra e vende valores mobilidrios principalmente em nome de seus clientes. Cada vez que um cliente realiza uma transagdo de compra ou venda, o
BTG Pactual pode cobrar comissdo, taxa de indicacdo e/ou taxa de subscri¢do. Além disso, existem taxas de distribui¢do e taxas cobradas para compensacdo e
liquidagdo de transagdes. O BTG Pactual pode ter incentivo para recomendar produtos de afiliadas em vez de produtos de terceiros, uma vez que o BTG Pactual
recebera taxas pela transagdo do cliente e novamente sobre quaisquer lucros do investimento.

Por favor, visite e leia cuidadosamente as informagdes importantes contidas em www.btgpactual.us/disclosures, o FORM CRS e outras informagdes relevantes no
FINRA BrokerCheck. Este documento é aprovado e emitido pelo BTG Pactual. A reprodugdo ou transcrigdo deste documento por qualquer meio, no todo ou em parte,
é estritamente proibida sem autorizagdo prévia por escrito do BTG Pactual. Se vocé ndo for o destinatério pretendido deste documento, fica aqui notificado de que a
divulgacdo, copia, distribuicdo ou qualquer acdo baseada no contelido deste documento é estritamente proibida.www.btgpactual.us/disclosuresFORM CRSFINRA

NAO GARANTIDO PELO FDIC. NAO GARANTIDO PELO GOVERNO FEDERAL OU QUALQUER OUTRA AGENCIA DO GOVERNO FEDERAL. SUJEITO A RISCO DE
INVESTIMENTO, INCLUINDO A POSSIVEL PERDA DO PRINCIPAL INVESTIDO.
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