Macro Visao

23 de dezembro de 2025

O risco de um presidente do Fed irresponsavel com a inflacao

» Estimamos a meta implicita de inflagdo perseguida pelo Fed com base em suas proprias especificagdes da Regra
de Taylor. Constatamos que o atual FOMC, liderado por Jerome Powell, manteve uma meta implicita de inflagao
em torno de 2% até agora, mas ao reduzir os juros para préximo do nivel neutro de 3,0%, provavelmente
permitira uma inflagdo mais alta, caso o cenario econémico evolua conforme nossas expectativas.

» Como o mandato de Powell como presidente do Fed termina em maio de 2026, simulamos o impacto de um
possivel novo presidente irresponsavel que reduza os juros abaixo do nivel neutro. Por exemplo, se a taxa cair
para 2,50%, isso significaria que a meta implicita de inflagao poderia chegar a 4% ou 5%, renovando os riscos de
desancoragem das expectativas de inflagao.

» Embora os mercados paregcam néo precificar muito esse risco por enquanto, tal mudanga de comportamento
poderia gerar pressao adicional relevante sobre os juros de longo prazo por meio de prémios de risco mais
elevados, além de exercer pressao negativa sobre o dolar.

Com o término do mandato de Jerome Powell em maio de 2026, discutimos os riscos associados a chegada de um
possivel novo presidente irresponsavel, definido como aquele que reduz a taxa basica abaixo do nivel neutro de 3,0%,
sem respaldo nos fundamentos macroeconémicos. Nosso exercicio consiste em inverter a Regra de Taylor e resolvé-
la para a meta implicita de inflagdo, considerando a taxa de politica monetaria observada e nossas projegdes para
inflagdo e desemprego como dados.

Para a simulagdo, consideramos nosso cenario-base de inflagdo subjacente persistente e atividade resiliente.
Esperamos que a inflagdo subjacente (métrica Core PCE) permaneca persistente em torno de 2,5% a 3,0%, como tem
ocorrido nos ultimos dois anos (ver grafico). Ao mesmo tempo, o crescimento econémico deve permanecer resiliente,
0 que leva a estabilizagao do mercado de trabalho. O crescimento esta sendo sustentado por fundamentos positivos
continuos, como politica fiscal expansionista, condi¢cdes financeiras frouxas e algum impulso nos investimentos e na
produtividade advindo da IA. Embora mudangas na politica possam eventualmente afetar essas dinamicas, dado a
defasagem da politica monetaria, tratamos essas premissas como exoégenas a analise.

A Ultima pagina deste relatério contém informagdes importantes sobre o seu conteudo.
Os investidores ndo devem considerar este relatério como fator Unico ao tomarem suas decisdes de investimento.
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Como primeiro passo, estimamos as especificagdes da Regra de Taylor que o Fed cita em seu Relatério de Politica
Monetarial semestral.

Regras de politica monetaria

Regra de Taylor (1993) RI® = rlR + m, + 0.5(m, — wtR) + (uif — up)
Balanced approach rule REA = 1R + .+ 0.5(m, — wiR) + 2(ul® — w,)
Balanced approach (shortfalls) rule REAS = R + m, + 0.5(m, — wfR) + 2 min {(uif — u,), 0}
Regra de Taylor ajustada (1993) RtT93adf = max{RT*® — Z, ELB}
First-difference rule RfP = R,_; + 0.5(m, — wi®) + (uiR — u,) — (Wi, — ue_y)

Com base nos dados realizados e projetados (e na estimativa do FOMC para a taxa neutra, atualmente em 3,0%), as
Regras de Taylor sugerem que a taxa béasica deveria permanecer em torno de 4,0% até o final de 2026, deixando
espaco limitado para cortes adicionais. Em outras palavras, a decisdo do FOMC de reduzir para 3,50-3,75% na reunido
de dezembro ja trouxe a taxa de juros para abaixo das estimativas baseadas na regra.

1 Federal Reserve Board. (20 de junho de 2025). Relatério de Politica Monetéaria.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/20250620_mprfullreport.pdf
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Fonte: Itau BBA

O segundo passo ¢ inverter as Regras de Taylor, resolvendo-as para a meta implicita de inflagdo com base na taxa de
politica monetaria observada e nos coeficientes estimados. Esse exercicio mostra que Powell seguiu uma meta
implicita de inflagao proxima de 2% até recentemente (ver grafico abaixo). Utilizando nossas projegbes para inflagéo e
taxa de desemprego, e assumindo que o FOMC siga sua projegéo de “Dots” com um corte adicional de juros no préximo
ano, a meta implicita de inflagdo sobe para uma faixa proxima de 3,0% no préximo ano. Isso sugere que o Fed adotara
uma postura mais dovish do que a orientagdo baseada em regras prescreveria ao seguir esse caminho de politica,
caso nosso cenario se confirme, mesmo que a taxa de politica permanega acima do nivel neutro de 3,0%. Em outras
palavras, de acordo com a especificagao tradicional da Regra de Taylor, perseguir uma meta de inflagéo de 2,0% nao
deixaria muito espacgo para afrouxamento.

Meta Implicita de inflagdo derivada de Regras de Taylor
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Fonte: Itau BBA
O passo final é assumir um novo presidente do Fed irresponsavel que reduza a taxa de politica monetaria abaixo do
nivel neutro para uma taxa terminal de 2,5% no préximo ano, por exemplo, em desacordo com os fundamentos.

Sob esse caminho de politica, a meta implicita de inflagdo aumenta para 4,0-5,0%, bem acima da meta explicita do
Fed de 2,0%. Esse resultado ressalta que um presidente do Fed focado apenas em reduzir os juros abaixo do nivel
neutro correria o risco de desencadear uma aceleragao renovada e problematica da inflagao.
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Na matriz abaixo, consideramos diferentes cenarios para inflagdo e a taxa terminal de politica monetaria que resultam
em metas implicitas de inflagdo utilizando o framework descrito acima. A conclusao é que, dado um cenario persistente
de inflagdo subjacente em que o Core PCE permanece em torno de 2,5-3,0%, o Fed estaria perseguindo uma meta
implicita de inflagado muito mais alta se reduzir os juros ainda mais abaixo de 3,0%. A inflagdo subjacente precisa estar
na meta de 2% para que o Fed possa cortar abaixo do nivel neutro sem correr o risco de reaceleragao da inflagao.

Nucleo do PCE esperado
2,0 23 2,5 2,8 3,0 3,3

3,9 4,5 51 58 6,4 7,0 7,6
2,9 3,5 41 4,8 54 6,0 6,6
1,9 2,5 31 3,8 4,4 5,0 5,6
14 2,0 2,6 33 3,9 4,5 51
0,9 1,5 2,1 2,8 34 4,0 4,6
0,4 1,0 1,6 2,3 29 3,5 4,1
-0,1 0,5 11 18 2,4 3,0 3,6
-0,6 0,0 0,6 1,3 1,9 2,5 31

*Média das Taylors (1993), Inercial (1993), Balanced-approach (shortfalls) e Regra da primeira diferenga

O principal canal pelo qual um regime de inflagdo mais alta poderia surgir € a desancoragem das expectativas de
inflacdo. O gréfico abaixo mostra que a postura monetéria dovish adotada na década de 1970 por Arthur Burns levou
a uma grande desancoragem das expectativas, alimentando o ciclo inflacionario das décadas de 1970 e 1980.

Apds o subsequente aperto monetario agressivo promovido por Paul Volcker, acima das estimativas da Regra de
Taylor, a inflagéo foi controlada e as expectativas foram reancoradas, uma estabilidade que persistiu até o periodo pré-
Covid.

No ciclo atual, a inflagdo permaneceu por cinco anos acima da meta, em parte impulsionada por uma postura
excessivamente frouxa apds o choque da Covid. Isso elevou as expectativas de inflagdo e reacendeu o risco extremo
de nova desencoragem. O temor seria uma repeticdo dos erros de politica da década de 1970.
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Fonte: BBG and Itau BBA

Nesse contexto, varios fatores podem tanto exacerbar quanto mitigar o risco de desancoragem das expectativas de
inflacdo. Estimulos fiscais adicionais antes das eleicbes de meio de mandato, reaceleracao da inflacdo e taxas neutras
mais altas poderiam contribuir para uma desancoragem mais acentuada das expectativas e prémios de risco mais
elevados, especialmente se percebidos como sinais de ma condugdo da politica. Riscos institucionais, como uma
percepcgao de enfraquecimento da independéncia do Fed, também merecem ateng&o. Por outro lado, uma perspectiva
de crescimento mais fraca, um processo benigno de desinflagado, pregos mais baixos de commodities ou uma oposi¢cao
interna mais forte entre os membros do FOMC a uma politica excessivamente acomodaticia poderiam ajudar a mitigar
€sSes riscos.

Por enquanto, os mercados parecem atribuir probabilidade limitada a um cenario de Fed irresponsavel. A precificagao
de cortes na taxa dos Fed Funds na segunda metade do préximo ano tem variado entre 1 e 2 cortes, enquanto os
indicadores de inflagdo implicita (breakeven) tém se mantido estaveis e até recuaram mais recentemente.

Cortes do Fed precificados no 2526 e inflagao implicita
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Essa dindmica também é evidente na decomposicdo do modelo DKW?2 dos rendimentos de TIPS, que mostra que a
inflacao implicita (breakeven) ndo aumentou muito devido ao prémio de risco de inflagdo ainda baixo e ao prémio de
liquidez negativo. Enquanto isso, as expectativas puras de inflagdo avangaram, indicando que os participantes do
mercado percebem algum risco de persisténcia da inflagdo, embora ainda nao haja uma reprecificagdo ampla do risco
inflacionario.
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Decomposicdao DKW de 10 anos da Inflagao implicita
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Se a probabilidade de um Fed irresponsavel realmente aumentar, os mercados provavelmente exigiriam um prémio de
risco mais elevado, pressionando os rendimentos de longo prazo dos titulos da divida americana. Durante a era de alta
inflacdo e percepgao de leniéncia na politica monetéria, o prémio de risco estavam em um nivel muito mais alto e sé
recuaram com o inicio da Grande Moderagao no final da década de 1990. Se decompusermos os rendimentos de longo
prazo, como mostra a tabela abaixo, um Fed mais leniente que tenha como meta uma inflagdo de 2,5% ou mais, com

2 Federal Reserve Board. (21 de maio de 2019). TIPS from TIPS: Update and discussions. FEDS Notes.
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https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/tips-from-tips-update-and-discussions-20190521.html
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taxas reais em torno de 1,5% e prémios de risco positivos, poderia levar os rendimentos de longo prazo para 4,5-5,0%
ou potencialmente acima disso.

Prémio de estrutura termo do T-bond 10 anos (modelo
ACM do NY Fed)
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Decomposicao da curva de juros de 10 anos dos EUA

Fed Grande Estagnacao
Irresponsavel Moderacéao Secular
Total 10,50% 5,00% 2,00% 4,20%
FFR real 2,00% 1,50% 0,50% 1,50%
Inflagdo média 5,00% 2,00% 2,00% 2,20%
Prémio de estrutura-termo 3,50% 1,50% -0,50% 0,50%

Fonte: Itau BBA

Por fim, acreditamos que essa discussao também pesaria sobre o délar. Com base no framework descrito em nosso
relatério Macro Visao® anterior, o délar poderia se depreciar adicionalmente entre 4% e 5% no caso de um Fed mais
leniente que reduza as taxas de juros abaixo do nivel neutro. Esse movimento seria impulsionado ndo apenas por
diferencial de juros menor em relacdo a outros paises (como mostra o grafico abaixo), mas também por uma
deterioragcao na percepgao da credibilidade institucional dos EUA devido a ma condugéao da politica.

3 Itau BBA. (4 de junho de 2024). Macro Visao: Cenario de ddlar forte deve persistir e pode se intensificar.



https://macroattachment.cloud.itau.com.br/attachments/fcb85879-fdc2-4f37-9780-a2101fa7d540/04062024_MACRO_VISAO_Modelo_USD.pdf
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Informacgdes Relevantes

-

. Este relatério foi desenvolvido e publicado pelo Departamento de Pesquisa Macroeconémica do Itat Unibanco S.A. (“Itad Unibanco”). Este relatério ndo € um

produto do Departamento de Analise de Ag¢des do Itad Unibanco ou da Itat Corretora de Valores S.A. e ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os
fins do artigo 1° da Instrugdo CVM n.° 20, de 2021.

Este relatério tem como objetivo Unico fornecer informagdes macroeconémicas e ndo constitui e nem deve ser interpretado como sendo uma oferta de compra e/ou
venda ou como uma solicitagdo de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento financeiro, ou de participagdo em uma determinada estratégia de
negocios em qualquer jurisdigdo. As informagdes contidas neste relatério foram consideradas razoaveis na data em que o relatério foi divulgado e foram obtidas de
fontes publicas consideradas confidveis. Entretanto, o Itad Unibanco ndo da nenhuma seguranca ou garantia, seja de forma expressa ou implicita, sobre a
integridade, confiabilidade ou exatiddo dessas informagdes. Este relatério também néo tem a intengdo de ser uma relagdo completa ou resumida dos mercados ou
desdobramentos nele abordados. O Itat Unibanco ndo possui qualquer obrigagédo de atualizar, modificar ou alterar este relatério e informar o respectivo leitor.

As opiniées expressas neste relatério refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo conteldo deste material na data
de sua divulgacéo e foram produzidas de forma independente e autdbnoma, inclusive em relagéo ao Itad Unibanco, a Itat Corretora de Valores S.A. e demais
empresas do grupo econdmico do Itau Unibanco.

Este relatério ndo pode ser reproduzido ou redistribuido para qualquer outra pessoa, no todo ou em parte, qualquer que seja o propdsito, sem o prévio
consentimento por escrito do Itad Unibanco. Informacdes adicionais sobre os instrumentos financeiros discutidos neste relatério encontram-se disponiveis
mediante solicitagdo. O Itat Unibanco e/ou qualquer outra empresa de seu grupo econémico néo se responsabiliza e tampouco se responsabilizara por quaisquer
decisdes, de investimento ou e outra, que forem tomadas com base nos dados aqui divulgados.

Observacao Adicional: Este material ndo leva em consideragéo os objetivos, situagao financeira ou necessidades especificas de qualquer cliente em particular. Os
clientes precisam obter aconselhamento financeiro, legal, contabil, econémico, de crédito e de mercado individualmente, com base em seus objetivos e caracteristicas
pessoais antes de tomar qualquer decisdo fundamentada na informag&o aqui contida. Ao acessar este material, vocé declara e confirma que compreende os riscos
relativos aos mercados abordados neste relatério e as leis em sua jurisdicdo referentes a proviséo e venda de produtos de servigo financeiro. Vocé reconhece que
este material contém informagdes proprietarias e concorda em manter esta informagéo somente para seu uso exclusivo.

SAC Itau: Consultas, sugestdes, reclamacdes, criticas, elogios e denuncias, fale com o SAC Itau: 0800 728 0728. Ou entre em contato através do nosso portal
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