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Para 2026, apds as mudancas na composicao do Comité, avaliamos que o Federal Reserve (Fed) fara apenas
um corte de juros no tltimo trimestre, levando a Fed Funds para o intervalo de 3,25%-3,50%, apesar do viés
marginalmente mais dovish, com maior recorréncia de dissenso nas decisoes.

Entendemos que as decisdes permanecerdao predominantemente técnicas, mesmo diante de eventos com
potencial de intensificar pressdes politicas sobre o Federal Open Market Committee (FOMC), como as investigagdes
envolvendo membros do Comité, a nomeagao do novo presidente do Fed — com posse prevista para maio — e o
desdobramento juridico relacionado ao caso da demissdo da diretora Lisa Cook.

Nossa projecao para a Ffed Funds combina trés pilares: (i) estimativas da taxa real neutra e da fungédo de reacéo
da politica monetaria via Regra de Taylor; (ii) andlise sistematica da comunicacdo formal do FOMC, por meio dos
comunicados pos-decisdo; e (iii) monitoramento da comunicagdo publica dos membros do Comité, em discursos,
entrevistas e demais eventos, tendo como pano de fundo o papel da credibilidade do banco central na ancoragem
das expectativas e na convergéncia da inflacdo a meta.

Neste estudo, apresentamos dois indices proprietarios de sentimento: um construido a partir dos comunicados
pos-reunido e outro a partir das falas publicas dos membros do FOMC. Os textos sdo classificados como
acomodaticio (dovish), neutro ou restritivo (hawkish) via a aplicacdo de técnicas de processamento de linguagem
natural (PLN), isto é, usando o PLN extrai-se o sentimento da comunicacdo. O primeiro indice busca capturar a
estratégia do Comité como colegiado, refletida na mensagem oficial. O segundo permite identificar a inclinagao
individual de cada dirigente, mapear seu perfil ao longo do tempo e detectar potenciais inflexdes. Em um ambiente
de elevada incerteza, acreditamos que essa decomposicao entre “voz institucional” e “vozes individuais” contribui
para melhorar a leitura da avaliacdo do FOMC sobre o balanco de riscos e, consequentemente, apurar a nossa
expectativa da conducdo de politica monetaria.

Metodologia

O primeiro indice baseia-se nos comunicados pds-decisdo de juros divulgados no site oficial do Fed. A base
de dados compreende os comunicados do inicio de 2000 a dezembro de 2025. O segundo utiliza os destaques dos
discursos, entrevistas e declaragdes publicas dos membros do FOMC, coletadas da Bloomberg entre janeiro de 2024
a janeiro de 2026. Os textos passam por um processo de limpeza e padronizagdo para garantir sua compreensao e
consisténcia na analise.

A avaliacio do sentimento dos comunicados pés-decisdo de juros é realizada por meio do
CentralBankRoBERTa !, um modelo de linguagem natural treinado especificamente em comunicacdes de bancos

centrais, que é particularmente adequado para capturar o viés da autoridade monetaria em suas comunicacdes
formais?. O modelo classifica cada frase como hawkish, dovish ou neutra e computa o sentimento de cada
comunicado como a média das classificacdes de suas frases.

J& o sentimento das falas dos membros do FOMC exige um tratamento distinto, devido a maior frequéncia dos
dados e a natureza mais subjetiva das declaragdes individuais. Para esse fim, utilizamos o programa FinBERT*, um
modelo de linguagem voltado a analise de textos financeiros. Para a classificacdo dos sentimentos das falas,
fornecemos de forma ad hoc mesclada com frequéncia das palavras uma lista dicionario, para que o programa
possa avaliar o sentimento das falas relevantes®.
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Para cada headline, o modelo atribui probabilidades as categorias de sentimento, que também sdo convertidas
nas classificagdes hawkish, dovish ou neutras. Essas classificagdes sdo agregadas em uma média diaria. A série
resultante é normalizada e suavizada por meio de uma média mével de sete dias (média movel semanal), reduzindo
o ruido associado a alta frequéncia dos dados. Assim, os dois indices apresentam valores positivos para falas mais
hawkish e negativos para falas mais dovish.

Também a construcdo do indice do sentimento das falas dos membros do Fed nos permite fazer uma analise
individual, agrupando as classificacdes das falas por membro. Dessa forma podemos analisar a classificacdo média
de cada um no espectro hawkish-dovish ao longo do tempo.

Resultados

O grafico 1 mostra o comportamento do indice de sentimento dos comunicados pds-decisdo de juros (Indice
de Sentimento da Comunicacao Formal, ISCF-GLPG) e do aperto monetario, diferenca entre a taxa de juros real
ex-ante e a taxa de juros neutra real estimada pelo Fed® desde o janeiro de 2000.

No inicio da série, a taxa Fed Funds encontrava-se em um patamar historicamente elevado, no intervalo de
6,25%—7% a.a., em linha com a indicagdao de um posicionamento altamente restritivo do Fed. Em margo de 2001,
com a crise decorrente do estouro da bolha da internet, o indice passou a indicar uma postura mais neutra nos
comunicados, compativel com uma politica monetaria no campo acomodaticio, verificada no afrouxamento do grau
de aperto monetario apurado até meados de 2004. Apds esse periodo, a comunicacdo torna-se novamente
restritiva, pois o Fed inicia um ciclo de elevacdo da taxa de juros, em resposta a potenciais pressdes inflacionarias e
a um mercado de trabalho sélido.

Com o inicio da crise de 2008, o indice despencou para o territério dovish, acompanhando o movimento
abrupto do Fed, que reduziu a taxa de juros ao zero lower bound, onde permaneceu até outubro de 2015. Durante
esse periodo, a conducao da politica monetaria foi baseada em programas de compra (quantitative easing) e venda
(quantitative tightening) de titulos. O indice mostrou-se sensivel a essa conducao, flutuando conforme os anuincios
desses programas. Quando o Fed voltou a elevar a taxa de juros, o indice passou a indicar um posicionamento
préximo ao neutro, enquanto a politica monetéaria ainda permanecia acomodaticia, com inflacdo proxima da meta
e mercado de trabalho aquecido.

Com o choque inesperado e exdgeno da pandemia de Covid-19, em marco de 2020, o Fed adotou uma
comunicagao extremamente acomodaticia, que esta evidenciado no ISCF-GLPG, levando rapidamente a Fed Funds
novamente ao zero /lower bound. Entretanto, logo em seguida, o tom dos comunicados voltou ao campo restritivo,
em razdo das preocupagdes com pressdes inflacionarias e do elevado nivel de incerteza global, o que gerou maior
cautela no direcionamento da politica monetaria. Desde a forte aceleracdo inflacionaria observada durante a
pandemia, o Fed tem enfrentado dificuldades para fazer a inflacdo convergir para a meta e, nesse contexto, vem
adotando comunicacdes predominantemente restritivas, conforme mostra o comportamento recente do ISCF-
GLPG.

O grafico 2 apresenta a série do indice de sentimento das falas dos membros do Fed (indice de Sentimento
da Comunicacgao Informal (ISI - GLPG) e a probabilidade de corte ou manutencdo da taxa Fed Funds na reuniao
seguinte atribuida pelo mercado de titulos dos EUA. Observa-se uma correlacdo clara entre o ISI-GLPG e a
precificacdo do mercado, uma vez que os posicionamentos dos membros atuam como um guia para o mercado de
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como avaliar a opinido média do colegiado sobre as condicdes econdmicas correntes e seu posicionamento na
futura deciséo de juros.

Nos ultimos meses, antes da decisdo de dezembro, o Fed forneceu uma forward guidance indicando a pausa
no ciclo de cortes, por meio de um comunicado mais duro e declaragdes na mesma direcdo, o que tornou ambos
os indices mais hawkish. Pouco antes da decisdo, a presidente do Fed de Sao Francisco, Mary Daly, declarou apoio
a um corte, deslocando o ISI-GLPG para a neutralidade e alterando as apostas do mercado para corte. Na decisdo
de dezembro, o corte antecipado por Daly foi concretizado, e o comunicado indicou que o Fed encerraria o ciclo
de cortes, e essa alteracdo foi apurada pelo ISCF-GLPG que voltou a ficar moderadamente hawkish. Desde entéo,

as falas dos membros ficaram no campo ligeiramente Hawk, indicando manutengédo da Fed Funds na decisdo de
janeiro.

Grafico 1: Indice de Sentimento da Comunicacao Formal (ISCF - GLPG)
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Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital. Fonte: Bloomberg e FRED.

Grafico 2: Indice de Sentimento das Falas dos Membros do FOMC (ISI - GLPG)
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Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital. Fonte: Bloomberg
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Perfil dos Membros do FOMC

A extracao dos sentimentos das falas por membro do comité é um importante instrumento para prever o
posicionamento dos membros antes das decisdes de juros. No cenario desse ano, com mudangas na composi¢ao
do comité — troca do presidente do Fed e rotacdo dos Feds regionais que votam nas decisdes — a analise do perfil
(viés) de cada membro traz luz ao entendimento do comportamento conjunto no novo comité.

Em relacdo a mudanca do comando do Fed, a expectativa é que Jerome Powell — que tem um posicionamento
neutro, segundo a nossa estimativa - seja substituido por uma lideranca com viés mais dovish, que sera indicada
pelo presidente dos EUA, Donald Trump. Dessa forma é importante analisar como a nova lideranca vai influenciar
o comportamento do comité. Por exemplo, se o escolhido ja fizer parte do colegiado do FOMC, ja teremos uma
ideia do tipo de influéncia. Se Waller ou Miran, o viés sera dovish, mas em intensidades diferentes. Essa
granularidade pode ser crucial em uma decisao sob condi¢des de alta incerteza.

Grafico 3: Perfil dos Membros FOMC (ISI-GLPG)
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Estimativa e Elaboracao: Galapagos Capital. Fonte: Bloomberg
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DISCLAIMER

A presente Nota Macroeconomica (“Nota”) foi elaborada pelo economista-chefe da Galapagos Capital Investimentos e Participacdes (“Galapagos”) e ndo
se configura como um relatoério 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 relacéo ao contetido apresentado.

O objetivo meramente informativo da Nota ndo deveré ser interpretado como uma oferta ou solicitagdo de oferta para aquisicdo 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 obtencéo das informacgdes apresentadas, as projecdes e estimativas contidas na Nota nao
devem ser interpretadas como garantia de performance futura pois estdo sujeitas a riscos e incertezas que podem ou ndo se concretizar. Neste sentido, a Galapagos
ndo apresenta nenhuma garantia acerca da confiabilidade, exatidao, 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 ultimo, 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 informacdes aqui divulgadas, nem por ato praticado por profissionais por ele consultados e tampouco pela publicagdo acidental de
informagdes incorretas. A Galapagos informa que potenciais investidores devem buscar aconselhamento financeiro profissional sobre a adequagédo do investimento
em valores mobilidrios ou outros investimentos e estratégias discutidas
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