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Fed: Mostrando apetite por juros “suficientemente restritivos” 21 de setembro de 2022

Resumo Estratégico

e O FOMC confirmou nossas expectativas e do mercado, elevando em 75 bps a fed funds rate (FFR) e atingindo um
intervalo entre 3,00%-3,25%. Powell reforgou que o comité planeja deixar a taxa elevada por mais tempo e vé
riscos em cortes prematuros — contrariando a visdo de mercado.

e As novas projecdes do FOMC (divulgadas no SEP) mostram uma taxa de 4,4% para 2022 e 4,6% em 2023,
entrando num patamar que o FOMC considera “suficientemente restritivo”. Por sua vez, o aperto monetario seria
acompanhado de um menor crescimento (0,2% em 2022 e 1,2% em 2023), além de alta de desemprego (4,4%
em 2023). A inflagdo convergiria para a proximo dameta apenas em 2024 (2,3%).

o Nosso cendrio para 0 ano permanece: novembro (+75bps); dezembro (+50bps); fevereiro (+25 bps), levando a
taxa para o intervalo entre 4,50% e 4,75%.

e Seguimos vendo suporte para um Doélar global forte (DXY atualmente em 111), call iniciado no terceiro trimestre
do ano passado, mas uma pressdo marginal na curva de juros americana.

1. Sobre o mercado de trabalho e a inflacéo

Novos dados de inflagdo impactaram a visdao do FOMC. A nova surpresa no nicleo do CPI de agosto (0,6% m/m
vs 0,3% estimado), assim como dadosde atividade aindarobustos, motivaram uma preocupacao adicionalno FOMC,
gue continua vendo um balango de risco altista para a inflagdo americana. Como ja foi feito em outras reunifes, o
comité optou por manter a frase no comunicado em que reforga “altamente atento aos riscos inflacionarios”, com
Powell levantando na coletivade imprensa o caso dos alugueis como exemplo. Nas medidas mais tradicionais, a
desaceleracdo da inflacdo acumulada em 12 meses deve ocorrer apenas a partir de setembro. Powell também
revelou algumas métricas que considera relevante, com o PCE (inflagdo meta do comité) anualizado de 3 e 6 meses

acima de 4,5%, o que considera um patamar em que o Fed “ndo deseja estar”.

Mercado de trabalho ainda apertado e dificuldades de evitar umarecessao. O comité iniciou mais uma vez seu
comunicado apontando que o crescimento americano estd moderado, com Powell reconhecendo que a
desaceleragéo da inflagdo nao vira “sem dor”, sobretudo considerando a expectativa do FOMC por um crescimento
“abaixo da tendéncia” — o que ja sugere uma menor confian¢ca do que antes quanto a possibilidade de evitar uma
recessao. No diagndstico do presidente do Fed, quanto mais tempo ataxa ficar restritiva, menor a probabilidade de
um “soft landing”. Sobre 0 mercado de trabalho, a visao ainda € de um aperto maior do que o desejado, mas também
de algum reconhecimento de dados melhores no ultimo payroll (quando o desemprego subiu, assim como a taxa de
participacao). Poroutro lado, a vacancia ainda € um ponto de atencéo e motiva um posicionamento hawkish.

2. Deciséo de alta de juros e futuro da politica monetéria

Movendo a taxa para um nivel “suficientemente restritivo”: + 75 bps. O comité confirmou a nossa expectativa e

do consenso de mercado ao elevar o intervalo do target do fed funds rate em +75 bps (intervalo de 3,00% a 3,25),
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de forma unanime. Powell iniciou a coletiva ja reforcando que o comité esta fortemente comprometido em reduzir a
inflagdo e busca a estabilidade de precos, com o discurso focado exclusivamente em inflagdo e pouco em riscos

baixistas como a desaceleracdo econémica. Ja tinhamos reforcado que esse era nosso cenario no Pré-FOMC

(13/set).

Comparacéo da Mediana das Estimativas (Set/22 vs Jun/22)

2022 2023 2024 2025 Longo Prazo

PIB (%)

Setembro (Atual) 0.20 1.20 1.70 1.80 1.80
Junho 1.70 1.70 1.90 1.80
Ap.p. -1.50 -0.50 -0.20 0.00
Desemprego (%)

Setembro (Atual) 3.80 4.40 4.40 4.30 4.00
Junho 3.70 3.90 4.10 4.00
Ap.p. 0.10 0.50 0.30 0.00
Inflagéo (PCE, %)

Setembro (Atual) 5.40 2.80 2.30 2.00 2.00
Junho 5.20 2.60 2.20 2.00
Ap.p. 0.20 0.20 0.10 0.00
Nucleo Inflacdo (Core PCE, %)

Setembro (Atual) 4.50 3.10 2.30 2.10 -
Junho 4.30 2.70 2.30 -
Ap.p. 0.20 0.40 0.00

Juros (Fed Funds Rate, %)

Setembro (Atual) 4.4 4.6 3.9 2.9 2.5
Junho 3.4 3.8 34 25
Ap.p. 1.0 0.8 0.5 0.0

Fonte: Federal Reserve e BTG Pactual
Comité convergiu suas proje¢cdes para 0 nosso cenario. O comité optou por formalmente levar a mediana da
taxa de juros esperada para 2022 (de 3,4% para 4,4%) e 2023 (de 3,8% para 4,6%), ficando exatamente como o
nosso cenario base. Nesse ambiente, h4 um aumento de desemprego para acima do natural (4,4% em 2024),
trazendo a inflagdo para préximo da meta em 2024 (2,4%) e 2025 (2,0%). Por sua vez, o crescimento seria abaixo
do potencial entre os anos de 2022 e 2024, e implicitamente mostra grande apetite por subir juros mesmo em um
cenério de recesséo branda.

Powell chamou atencéo durante a coletiva que alguns membros preferem entregar mais 100 bps nesse final de ano
(2 altas de 50 bps)do queos 125 bps projetado (umaalta de 75 bps eoutra de 50 bps). Pelo nosso acompanhamento
de alta frequéncia, estimamos que a maior parte dos membros votantes preferem +125 bps neste final de ano.
Estaria certa a precificacdo de cortes de juro no segundo semestre de 2023?. O chairman foi hovamente
guestionado sobre a precificagdo na curva futura de uma reducéo de juros no proximo ano e reforgou, assim como
ja tinha feito em Jackson Hole, que a histéria traz aprendizados contra “afrouxamentos prematuros” e que o SEP
continua apontando mais altas de juros. O comité deseja atingir um patamar suficientemente restritivo e ficar la até a
inflacdo e as expectativas convergirem. Embora o mercado tenha retirado alguns cortes implicitos na curva de fed
funds future, ainda ha cerca de 40 bps de cortes no segundo semestre do proximo ano, deixando o balanco de risco

altista para a curva de juros americana.
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Nossa visao

Seguimos com o call de Fed Funds Rate em 2022 (4,25%-4,50%) e 2023 (4,50%-4,75%). Conforme reforgcamos

em nosso Pré-FOMC (13/09), continuamos com o nosso call de: +75 bps em novembro; + 50 bps em dezembro; +25

bps em fevereiro. Com isso, a taxa encerra 2022 entre o intervalo de 4,25-4,50% (mid-point em 4,38%) e faz seu pico
entre 4,50%-4,75% (4,63% mid-point). Nossa estimativa segue acima do mercado justamente por ndo estimarmos
os cortes de 50 bps que o mercado colocana curva de juros no segundo semestre do proximo ano. Até a proxima
reunido de novembro teremos diversos indicadores, a saber: 1x CPI, 2x PCE, 1x Payroll e indicadores de expectativa
de inflagdo de médio e longo prazo. Por enquanto vemos baixo apetite para uma desaceleragcdo do ritmo de altade
juros, com o mercado ja colocando 67% de probabilidade (CME Group) de +75 bps em novembro.

Visao de Mercado

Ainda esperamos uma volatilidade acima do usual no mercado americano, reflexo da precificagdo necesséria para o
juros no segundo semestre do pr6ximo ano. Ainda assim, reconhecemos novamente que uma parcela importante do
ciclo de fed funds rate ja foi precificado na curva, sobretudo a taxa terminal. Por sua vez, quanto ao délar, seguimos
vendo um diferencial de juros favoravel aos EUA quando comparado a Zona do Euro, Reino Unido e Jap&o. Dessa
forma, entendemos que: i) o Délar continuaré forte no mundo, sobretudo por conta de um Euro enfraquecendo dado
a crise na Europa; ii) o mercado seguira num posicionamento mais defensivo, sem grande apetite ao risco para ativos

ciclicos; eiii) os ventos seguem contrarios para um fechamento expressivo da curva de juro real doméstica no curo
prazo.

Expectativa de juros americano (fed fundsrate, %) Inclinagdo da Curva de Juros US (bps)
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Disclaimer

O contetido dos relatérios ndo pode ser reproduzido, publicado, copiado, divulgado, distribuido, resumido, extraido ou de outr a forma referenciado, no todo ou em parte, sem o consentimento prévio e
expresso do BTG Pactual digital. Nossas andlises séo baseadas em informagdes obtidas junto a fontes plblicas que consideramos confidveis na data de publicacéo, dentre outras fontes. Na medida em
que as opinides nascem de julgamentos e estimativas, estdo naturalmente sujeitas a mudangas. O contetdo dos relatérios € gerado consoante as condicdes econdmicas, de mercado, entre outras,
disponiveis na data de sua publicac&o, de modo que as conclusdes apresentadas estdo sujeitas a variagdes em virtude de uma gama de fatores sobre os quais 0 BTG Pactual ndo tem qualquer controle
Cada relatério somente é valido na sua respectiva data, sendo que eventos futuros podem prejudicar suas conclusdes. Rentabili dade obtida no passado néo representa garantia de rentabilidade futura. O
BTG Pactual ndo assume nenhuma responsabilidade em atualizar, revisar, retificar ou anular tais relatérios em virtude de qualquer acontecimento futuro.

Nossos relatérios possuem carater informativo e ndo representam oferta de negociacéo de valores mobilidrios ou outros instrum entos financeiros em qualquer jurisdicdo. As anélises, informacdes e
estratégias de investimento tém como Unico propdsito fomentar o debate entre os analistas do BTG Pactual e os seus clientes. O BTG Pactual ressalta que os relatérios néo incluem aconselhamentas ce
qualquer natureza, como legal ou contébil. O contetido dos relatérios ndo é e nem deve ser considerado como promessa ou garantia com relagéo ao passado ou ao futuro, nem como recomendacéo paa
qualquer fim. Cada cliente deve, portanto, desenvolver suas proprias andlises e estratégias.

As informacdes disponibilizadas no conteiido dos relatérios ndo possuem relagdo com objetivos especificos de investimentos, situacéo financeira ou necessidade particular de qualquer destinatario
especifico, ndo devendo servir como Unica fonte de informacdes no processo decisério do investidor que, antes de decidir, devera realizar, preferencialmente com a ajuda de um profissional devidamerte
qualificado, uma avaliagéo minuciosa do produto e respectivos riscos face a seus objetivos pessoas e a suatolerancia a risco. Portanto, nada nos relatérios constitui indicacéo de que a estratégia de
investimento ou potenciais recomendagoes citadas séo adequadas ao perfil do destinatario ou apropriadas as drcunstancias individuais do destinatario e tampouco constituem uma recomendagao pessoal.
Os produtos e servigos mencionados nos relatérios podem néo estar disponiveis em todas as jurisdices ou para determinadas categorias de investidores. Adidonalmente, a legislagdo e regulamentagéo
de protegéo a investidores de determinadas jurisdi¢es podem néo se aplicar a produtos e servigos registrados em outras jurisdigdes, sujeitos a legislagéo e regulamentagéo aplicavel, além de previsies
contratuais especificas.

O recebimento do contetido dos relatérios ndo faz com que vocé esteja automaticamente enquadrado em determinadas categorias de investimento necessarias para a aplicacéo em alguns produtos e
servigos. A verificagdo do perfil de investimento de cada investidor devera, portanto, sempre prevalecer na checagem dos produtos e servicos aptos a integrarem sua carteira de investimentos, sendo ceo
que nos reservamos ao direito de eventualmente recusarmos determinadas operacdes que ndo sejam compativeis com o seu perfil de investimento.

O Banco BTG Pactual S.A. mantém, ou tem a intencéo de manter, relagcdes comerciais com determinadas companhias cobertas nos relatérios. Por esta razio, os clientes devem estar cientes de eventuas
conflitos de interesses que potencialmente possam afetar os objetivos dos relatérios. Os clientes devem considerar os relatérios apenas como mais um fator no eventual processo de tomada de decis&o
de seus investimentos.

O Banco BTG Pactual S.A. confiano uso de barreira de informagéo para controlar o fluxo de informag&o contida em uma ou mais areas dentro do Banco BTG Pactual S.A., em outras areas, unidades,
grupos e filiadas do Banco BTG Pactual S.A.. A remuneracédo do analista responsavel pelo relatério é determinada pela direcéo do departamento de pesquisa e pelos diretores seniores do BTG Pactual
S.A. (excluindo os diretores do banco de investimento). A remuneragéo do analista ndo € baseada nas receitas do banco de investimento, entretanto a remuneragéo pode ser relacionada as receitas do
Banco BTG Pactual S.A. como um todo, no qual o banco de investimento, vendas e trading (operagdes) fazem parte.

O BTG Pactual ndo se responsabiliza assim como néo garante que os investidores iréo obter lucros. O BTG Pactual tampouco iré dividir qualquer ganho de investimentos com os investidores assm como
nao ird aceitar qualquer passivo causado por perdas. Investimentos envolvem riscos e os investidores devem ter prudéncia ao tomar suas decisdes de investimento. O BTG Pactual ndo tem obrigacdes
fiduciarias com os destinatarios dos relatérios e, ao divulga-los, ndo apresenta capacidade fiduciaria.

O BTG Pactual digital, suas empresas afiliadas, subsidiarias, seus funcionarios, diretores e agentes néo se responsabilizam e néo aceitam nenhum passivo oriundo de perda ou prejuizo eventualmente
provocado pelo uso de parte ou da integralidade do contetido dos relatérios.

Certificagao dos analistas: Cada analista da &rea de Andlise & Research primariamente responsavel pelo contetido desse relatdrio de investimentos, total ou em parte, certifica que: i) Todos os pontcs
de vista expressos refletem suas opinides e pontos de vista pessoais sobre as acdes e seus emissores e tais recomendagdes foram elaboradas de maneira independente, inclusive em relacéo ao BTG
Pactual S.A. e /ou suas afiliadas, conforme o caso. ii)nenhuma parte de sua remuneragéo foi, é ou ser, direta ou indiretamente, relacionada a quaisquer recomendagdes ou opinides especificas aqui
contidas ou relacionadas ao preco de qualquer valor mobiliario discutido neste relatério.

Parte da remuneragéo do analista é proveniente dos lucros do Banco BTG Pactual S.A. como um todo e/ou de suas afiliadas e, consequentemente, das receitas oriundas de transacdes realizadas pelo
Banco BTG Pactual S.A. e/ ou suas afiliadas.

Quando aplicavel, o analista responséavel por este relatério e certificado de acordo com as normas brasileiras sera identificado em negrito na primeira pagina deste relatdrio e sera o primeiro nome na lise
de assinaturas.

O Banco BTG Pactual S.A., atuou como coordenador-lider ou coordenador de uma oferta publica dos ativos de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste relatério nos Ultimos 12 meses.
Também atua como formador de Mercado de ativo de emisséo de uma ou mais companhias citadas neste relatdrio.

Para obter um conjunto completo de disclosures associadas as empresas discutidas neste relatério, incluindo informacBes sobre valuation e riscos, acesse
www.btgpactual.com/research/Disclaimers/Overview.aspx

Disclaimer US: Este material, preparado pelo Banco BTG Pactual S.A., uma institui¢&o financeira registrada e regulada no Brasil, est& sendo disponibilizado pela BTG Pactual US Capital, LLC (‘BTG US))
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material ndo é direcionado a vocé se o BTG Pactual, ou as suas afiliadas, forem proibidos ou possuirem restrices em relagéo a distribuicéo destas informacdes em sua jurisdicéo. As informacdes e
opinides aqui expressas sdo consideradas confiaveis a data desta publicacéo e foram obtidas de fontes publicas e fidedignas. Nenhuma garantia ou responsabilidade, expressa ou implicita, é feita a
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