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Um dos grandes avancos da politica econdmica nas Ultimas décadas foi a consolidacdo de um arcabouco capaz
de preservar a estabilidade de precos de forma crivel. Nesse contexto, os principais bancos centrais adotaram o
regime de metas de inflacdo, definindo um ritmo de evolucdo de precos compativel com a estabilidade e com o
crescimento natural da economia, de modo que os agentes econOmicos esperem que, em um horizonte

suficientemente longo para que a politica monetaria opere plenamente, a inflacdo convirja para esse ritmo
previamente estabelecido.

O estabelecimento de uma meta explicita e o alinhamento das expectativas vao além da simples fixacdo de
um objetivo para o banco central: quando governo, empresas e consumidores confiam que a autoridade monetaria
entregara a inflacdo na meta, eles passam a tomar decisdes que, na pratica, contribuem para essa convergéncia. E
nesse contexto que se destaca a importancia das expectativas, que quando ancoradas na meta, orientam a trajetoria
de convergéncia da inflacdo, em linha com o objetivo oficial do banco central.

Aqui vamos direcionar a atencdo ao Banco Central dos EUA (FED), dada sua influéncia global. O FED é um dos
pilares da estabilidade do délar, moeda que funciona como reserva de valor para todos os paises. Assim, o cenario
em que o FED perde credibilidade e ocorre desancoragem das expectativas de inflagdo afeta diretamente a curva
de juros americana e os precos de ativos em todo o mundo.

O FED tem conseguido atingir a meta?

N&do. Ao longo da pandemia de COVID-19, para estimular a atividade econémica, a politica monetaria
americana foi extremamente expansionista, levando o juro para zero (zero lower bound) entre marco de 2022 e
fevereiro de 2023. Como consequéncia, a inflacdo disparou — o PCE ultrapassou 7% a/a — obrigando o FED a iniciar
um ciclo de aperto monetario em junho de 2023. Cinco anos apos o inicio da pandemia e com a Fed Funds na maior
faixa desde o comeco dos anos 2000, a inflacdo ainda ndo retornou ao alvo de 2% e o desemprego segue abaixo
da NAIRU (estimada pelo FED), patamar considerado compativel com a economia em equilibrio. Ainda assim,
mesmo sem ter alcancado a meta, o FED deu inicio ao ciclo de cortes no segundo semestre de 2026.

Grafico 1: Desvio da meta de inflacdo (PCE) e Hiato do Emprego
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Fontes: Bloomberg, FRED e Laubach-Williams (2003). Elaboracdo: Galapagos Capital.
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Para avaliar o desempenho do FED na conducdo da inflagdo a meta, é essencial lembrar que, diferente do
Banco Central do Brasil, o FED tem meta dual: maximo emprego e inflacdo estavel de 2% ao ano. A decisédo sobre
juros precisa levar em conta tanto os efeitos sobre a inflacdo quanto sobre o mercado de trabalho. Esse tem sido o
ponto central do debate sobre as decisdes mais recentes do Comité: os membros se deparam com um mercado de
trabalho ja da sinais de desaceleracédo, enquanto a inflagdo segue acima da meta.

A credibilidade da autoridade monetaria depende, em grande medida, de sua independéncia. Quanto maior a
autonomia para adotar decisdes técnicas, sem pressdes politicas de curto prazo, maior a confianga da sociedade na
capacidade do Banco Central de preservar a estabilidade de precos. Acreditamos que o enfraquecimento da moeda
americana neste ano — o DXY, valor do délar frente a cesta de moedas de paises avancados, recuou 9,5% - em parte

é reflexo dessas preocupacées. Movimentos no doélar estao intimamente ligados a percepcado de estabilidade da
moeda e, portanto, a habilidade do FED de sustenta-la.

Como as expectativas reagem a politica monetaria?

Quando acontece algum choque na economia que afeta os precos é esperado alguma volatilidade nas
expectativas, uma vez que os efeitos dos choques persistem por algum tempo e os efeitos da politica monetaria
demoram para acontecer. Para as expectativas de inflacdo um ano a frente é esperado que desviem da meta com
os choques, uma vez que o efeito da politica monetaria ocorre em um prazo maior que um ano, ja em relagdo as
expectativas de cinco anos a frente, sob credibilidade (cenario ideal), é esperado que ndo desviem da meta, dado
que o efeito da politica monetéria teria atingido até mesmo os setores mais resilientes da economia.

Grafico 2: Expectativas de Inflacido - Universidade de

Grafico 3: Expectativas de Inflagao - Survey of
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Fontes: Bloomberg e FRED. Elaboragdo: Galapagos Capital.

Apesar do FED ter iniciado ciclo de cortes e sinalizado que espera que a inflagdo caminhe para a meta em um
periodo bem menor que cinco anos, os graficos acima mostram as medidas de expectativas de inflacdo de cinco
anos a frente acima da meta. A Universidade de Michigan pesquisa as expectativas de inflagdo junto aos
consumidores (Grafico 2) e o FED da Filadelfia faz uma pesquisa trimestral junto aos agentes do mercado financeiro
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que projetam inflagdo (Survey of Professional Forescasters) (Grafico 3) similar a pesquisa Focus no Brasil. Dessa
forma, temos as expectativas de consumidores, que ndo necessariamente tem conhecimento sobre o
funcionamento da politica monetéria, e de especialistas que entendem o papel do FED. Na pesquisa da Universidade
de Michigan, a expectativa de 5 anos nunca esteve na meta — um potencial reflexo da falta de conhecimento da

populagdo sobre politica monetaria — mas alcancou um pico inédito em 2025 e no Survey of Professional

Forecasters, onde os valores sdo bem mais condizentes com a meta, as expectativas de inflacdo cinco anos a frente
também estdo acima 2%.

A desancoragem das expectativas de longo prazo, mesmo entre agentes do mercado financeiro, deveria ser
um ponto de preocupacao para o FED. Para clarificar o comportamento das expectativas, calculamos um coeficiente
de desancoragem que representa quanto as expectativas de 5 anos, que deveriam depender pouco da situagdo
atual, estdo relacionadas as expectativas de um ano, que refletem fortemente a inflagdo corrente. Nés utilizamos
uma regressao linear simples, em janelas moveis de 24 meses, do desvio das expectativas de 5 anos a meta sendo
explicado pelo desvio das de 1 ano. Quanto mais proximos de zero, mais credibilidade e ancoragem; quanto mais

longe de zero, menos credibilidade e desancoragem. O grafico 4 mostra o comportamento dos coeficientes
estimatidos para as duas medidas de expectativas de 5 anos a frente.

Grafico 4: Coeficiente de Desancoragem
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Fontes: Bloomberg. Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.

Os coeficientes mostram a descoragem das expectativas de 5 anos apos a pandemia e no inicio dos conflitos
entre Russia e Ucrania, devido ao choque de oferta de alimentos e de energia. Na pesquisa da Universidade de
Michigan observarmos uma nova alta apds outubro de 2024, coincidindo com a ultima eleicdo presidencial nos
Estados Unidos (com pico de desancoragem em maio de 2023). O grande aumento da desancoragem foi quando
o Presidente Donald Trump comecou 1) os anlncios de aumento das tarifas de importacdo com o resto do mundo,

2) o endurecimento da politica imigratéria, pressionando o mercado de trabalho e, consequentemente, salarios e
3) os ataques as decisGes de politica monetaria.

TATIANA PINHEIRO MARINA BENVENUTO
ECONOMISTA-CHEFE ECONOMISTA
tatiana.pinheiro@galapagoscapital.com

VALENTINA GUIDA
ECONOMISTA

marina.benvenuto@galapagoscapital.com valentina.guida@galapagoscapital.com



(© Galapagos

CAPITAL

O que esperar da conduta do FED em 2026?

Nossa avaliacdo é que 2026 deve ser marcado por uma maior frequéncia de votos dissidentes nas
decisdes e por um viés dovish nas decis6es e comunicagoes: a substituicdio de uma lideranca considerada
neutra por uma mais inclinada ao afrouxamento, somada a expectativa de novas indicagées igualmente
dovish por parte de Trump, como no caso de Miran, aumentam o risco da politica monetaria ser menos
restritiva, contribuindo para a permanéncia/aumento da desancoragem das expectativas de inflagcdo. Diante
desse quadro, os proximos meses devem ser de atencao redobrada do mercado as ameacas citadas acima a
independéncia do Fed e aos sinais emitidos antes de cada reunidao. Em meio as pressoes politicas crescentes,
mudancas relevantes na composicao do comité e incertezas institucionais, a atuacdo da autoridade
monetaria em 2026 sera crucial para calibrar expectativas.

Porque, recentemente cresce a preocupacao com a independéncia do Federal Reserve; as criticas do presidente
Donald Trump a politica monetaria alimentam a divida de pressao politica sobre o comité. A indicacdo de Stephen
Miran, que rapidamente se destacou como o membro mais dovish do Board e o caso da tentativa de demissdo da
diretora do FED, Lisa Cook, por Trump, apds acusagdes de fraude documental, suspensa pela Suprema Corte com
julgamento marcado para janeiro, reforcam essa duvida. Em fevereiro de 2026 acontece a reconducdo dos membros
do FED, uma data sem relevancia usual, mas que ganha destaque devido a aten¢do de Trump as decisdes do comité.

Outro evento critico no horizonte é a escolha do préximo presidente do Federal Reserve, com o mandato de
Jerome Powell como presidente encerrando em maio, apesar dele permanecer no Board como diretor votante até
2028. A imprensa americana indica que Donald Trump ja definiu o sucessor, e as apostas de mercado apontam para
Kevin Hassett, atual Diretor do Conselho Econémico Nacional da Casa Branca e aliado de primeira ordem do
presidente. Hassett tem trajetoria sélida no campo republicano: foi professor de economia em Columbia, atuou
como conselheiro em campanhas republicanas e presidiu o Conselho de Consultores Econémicos no primeiro
governo Trump. A experiéncia com politica monetaria foi sua passagem como economista na Divisdo de Pesquisa
e Estatistica do FED na década de90, embora sem participagdo no Comité de Politica Monetaria (FOMC).

Caso Hassett seja escolhido, sucedera uma sequéncia de presidentes com trajetorias solidas no FED. Alan
Greenspan, que ocupou o cargo por mais tempo (1987-2006), fundou e presidiu sua prépria consultoria financeira,
foi presidente do Conselho de Assessores Economicos e da Comissdo Nacional sobre a Reforma da Previdéncia
Social antes de assumir o comando do FED. Ben Bernanke (2006—-2014) foi professor em Stanford e Princeton, editor
de uma das revistas académicas mais relevantes em economia e diretor do FED por trés anos antes de se tornar
presidente. A primeira mulher a liderar o FED, Janet Yellen, atuou em departamentos econdmicos de algumas das
principais universidades americanas, presidiu o Conselho de Assessores Econémicos e, dentro do banco central, foi
presidente do FED de S&o Francisco e vice-presidente do comité antes de chegar a presidéncia. O atual presidente,
Jerome Powell, foi subsecretario de Financas do Tesouro e passou seis anos como diretor do FED antes de ser
nomeado presidente por Donald Trump. Diante desse histérico e das alternativas disponiveis, como Michelle
Bowman (vice-presidente do FED), Christopher Waller (diretor do FED) e Scott Bessent (secretario do Tesouro dos
Estados Unidos), a escolha de Hassett ndo parece a mais dbvia. Segundo as declaragdes recentes de Trump, essa
escolha é motivada principalmente pelo interesse em ter um aliado no comando do FOMC.

A composicao dos membros com direito a voto nas decisdes de politica monetaria também mudara em 2026,
como mostra a tabela 1; pelo menos cinco desses membros serdo substituidos ao longo do préximo ano. A comecar
pelo préprio presidente do Fed: mesmo que Trump nao confirme a escolha de Hassett, esperamos alguém com viés
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mais dovish do que Powell. Pela rotacao usual entre os presidentes de FEDs regionais como membros votantes, os
quatro atuais, todos classificados como hawks, serdo substituidos em 2026 por trés hawks e um membro
considerado neutro. Além disso, o mandato de Miran como diretor se encerra no fim de janeiro, mas ele pode ser
reconduzido a novo mandato e, a depender do resultado do julgamento de Lisa Cook, ela pode ser afastada do
conselho — abrindo espaco para mais um novo membro com viés dovish. Essa Ultima hipdtese ndo é nosso cenario-
base, mas deve ser monitorada.

Tabela 1: Composi¢ao dos Membros Votantes do FOMC

Membros que Votam Atualmente Membros que Votam apés as mudancas em 2026
Diretores do FED Diretores do FED
1. Jerome Powell (Presidente) Neutro 1. Presidente - Indicado por Trump (assume em maio/26) Dove
2. Philip Jefferson (Vice-Presidente) Neutro 2. Philip Jefferson (Vice-Presidente) Neutro
3. Michelle Bowman (Vice-Presidente de Supervisdo) Dove 3. Michelle Bowman (Vice-Presidente de Supervisao) Dove
4. Christopher Waller Dove 4. Christopher Waller Dove
5. Michael Barr Neutro 5. Michael Barr Neutro
6. Lisa Cook Neutro | 6. Lisa Cook (permanéncia depende do julgamento) Neutro
7. Stephen Miran (mandato acaba em 31/janeiro) Dove 7. Jerome Powell (diretor até 2028) Neutro
Presidente do FED Nova Iorque Presidente do FED Nova Iorque
8. John Williams \ Neutro | 8. John Williams \ Neutro
Presidentes Regionais Presidentes Regionais
9. Susan Collins (FED Boston) Hawk 9. Beth Hammack (FED Cleveland) Hawk
10. Jeffrey Schmid (FED Kansas) Hawk | 10. Anna Paulson (FED Chicago) Neutro
11. Alberto Musalem (FED St. Louis) Hawk | 11. Neel Kashkari (FED Minneapolis) Hawk
12. Austan Goolsbee (FED Chicago) Hawk | 12. Lorie Logan (FED Dallas) Hawk

Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital.
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconémica ("Nota") foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participagdes ("Galapagos”) e ndo
se configura como um relatério de analise para fins de Resolugdo CVM n° 20, de 25 de fevereiro de 2021. Neste sentido, a Galapagos destaca que a Nota reflete
Unica e exclusivamente as opinides do economista-chefe em relacdo ao contedido apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo devera ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisi¢do de valores mobiliarios ou
a venda de qualquer instrumento financeiro. Este material ndo leva em consideragdo os objetivos, planejamento estratégico, situacdo financeira ou necessidades
especificas de qualquer investidor em particular.

A Galapagos também destaca que as informagdes contidas na Nota foram obtidas por meio de fontes publicas consideradas seguras e confiaveis na data
em que o material foi divulgado. Entretanto, apesar da diligéncia na obtencdo das informagdes apresentadas, as projegdes e estimativas contidas na Nota nao
devem ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou nao se concretizar. Neste sentido, a Galapagos
ndo apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatiddo, integridade ou completude (expressas ou ndo) dessas mesmas informagdes abordadas.

A Galapagos ndo se obriga em publicar qualquer revisdo ou atualizar referidas projecdes e estimativas frente a eventos ou circunstancias que venham a
ocorrer ap6s a data deste documento. Ademais, ao acessar o presente material, o interessado compreende dos riscos relativos ao cenario macroeconémico
abordado nesta Nota.

Por dltimo, a Galapagos e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econdmico ndo se responsabiliza por qualquer decisdo do investidor que forem
tomados com base nas informagdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicacdo acidental de
informagdes incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagao do investimento
em valores mobiliarios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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