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Transicao no Fed deve ser
turbulenta. O que esperar
da renda fixa americana?
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Resumo

Eventos recentes envolvendo o Federal Reserve
_ sinalizam um ponto de inflexdo para a politica
Alejandro Estevez-Breton monetéria nos EUA, que tende a introduzir mais
Chief Fixed Income Strategist . . ~
Banco ltad International incerteza do que clareza. Embora a inflacao
cheia pareca estar se estabilizando, as pressoes
subjacentes permanecem persistentes, ao
mesmo tempo em que a transicao para um novo
presidente do Fed adiciona uma camada extra

o

de complexidade.
F § .
Victor Camacho Neste artigo, detalhamos os sinais passados
Estrategista de investimentos pelo Fed ap0s a primeira reuniao sob a lideranca
ftad Unibanco S.A. de Kevin Warsh, ponderamos o que esperar dos

pProximos passos da autoridade monetaria nos
EUA e explicamos como isso se relaciona
historicamente com o comportamento da renda
fixa e com a nossa visao atual para os titulos do
Tesouro americano.
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O Federal Reserve (Fed, o banco central dos EUA) finalizou anteontem (17/6) um
encontro que era particularmente aguardado. Nao apenas pelo atual contexto de
inflagao pressionada e incerteza elevada, ou pelo fato de um novo presidente estar
assumindo o comando da autoridade monetdria, mas também porque este
presidente vinha sinalizando disposicao a promover ajustes relevantes tanto no
arcabouco quanto na comunicacao do banco central. E areunido ndo frustrou essas
expectativas, com mudancas relevantes no comunicado da decisao e nas projecoes
feitas pela autoridade e com anuncios feitos na coletiva de imprensa pelo novo
presidente.

Apesar de o Fed ter mantido a taxa de juros no intervalo de 3,5% a 3,75% ao ano, o
comunicado foi totalmente reformulado. Houve uma reducdo relevante do
conteudo, ainda que a mensagem central ndo tenha divergido das expectativas. Na
parte das projecdes, o principal destaque foram as revisdes altistas na inflacdo, com
0 nucleo nao retornando a meta no horizonte relevante, e, por consequéncia, nos
juros. Se até a Uultima reunidao a mediana das expectativas para juros indicava um
corte neste ano, agora ela passa a indicar uma alta, esperada por nove dos dezoito
participantes que enviaram projecdes. Ja na coletiva de imprensa apds a reunido,
chamou atencao o anuncio de grupos de trabalho para revisar comunicacao,
balanco, dados, produtividade e emprego, alem do arcabouco de inflagdo da
autoridade monetaria.

De maneira geral, a reunido trouxe diversas novidades, e duvidas, que serdao
respondidas ao longo dos proximos encontros. A percepcao inicial foi de um tom
mais duro, especialmente pelas projecdes, que sugeriram uma menor tolerancia do
Comité aos riscos para 0 mandato de inflagdo. A frente, serd importante monitorar
a evolugao dos dados e das comunicagdes do Federal Open Market Committee
(Fomc), bem como o progresso das analises realizadas pelos grupos de trabalho.
Em reacdo a todos 0s anuncios, 0s yields dos titulos publicos reagiram de forma
relevante no trecho de 1a 5 anos, com abertura de 10 a 14 pontos-base, enquanto
0s vencimentos mais longos apresentaram uma alta mais moderada.

A primeira reuniao do Fomc sob o comando do novo presidente do Fed, Kevin
Warsh, ja era considerada uma das mais importantes em décadas, dada a
convergéncia de multiplos fatores. Primeiro, o Fed enfrentou um periodo incomum
de cinco anos consecutivos em que a inflacdo permaneceu acima da meta de 2%
(agora entrando no sexto ano).
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Segundo, 0 agora ex-presidente Jerome Powell permaneceu como membro do
Fomc, criando um centro de poder paralelo voltado a defesa da independéncia do
Fed frente a interferéncias politicas, possivelmente representando 0s
“tradicionalistas’, que podem buscar preservar uma estratégia de comunicagao
mais frequente e clara com o mercado.

Terceiro, ha o risco de materializacdo de um cenario de estagflacdo (crescimento
desacelerando com inflacdo em alta), a0 menos no curto prazo, 0 que representaria
um desafio extremamente complexo para o Fed.

Por fim, Warsh declarou sua intencao de promover reformas estruturais no Fed, o
que pode gerar incerteza e potenciais interpretacoes equivocadas das intencdes de
politica pelo mercado de renda fixa.

Ainda que algumas das reformas pretendidas por Warsh facam sentido a principio,
na pratica (especialmente os grupos de trabalho sobre comunicacdo e o arcabouco
de inflacdo do Fed) elas podem conduzir a niveis mais elevados de volatilidade (um
leque mais amplo de cendrios possiveis aumenta a magnitude das oscilacdes
diarias dos yields). Introduzir a possibilidade de tantas mudangas em um ambiente
em que o Fed nao atinge a meta de 2% ha anos e enfrenta crescente pressao
politica da administracdo Trump pode levar a um aumento do prémio de risco em
todo o mercado de titulos.

Diante disso, na nossa visao, levara tempo para Warsh conquistar credibilidade,
especialmente apds ter criticado de forma contundente outros membros do Fomc
(0s quais agora precisa convencer), tudo isso em meio a questionamentos sobre a
credibilidade do regime de metas de inflacdo da autoridade monetaria e sua
independéncia frente a politica.

De modo geral, as novas projecdes e a coletiva de imprensa revelaram que muitos
membros do Fomc reconhecem que o Fed enfrenta um déficit de credibilidade,
admitindo que o nucleo da inflacdo medida pelo PCE (uma métrica-chave de
credibilidade) nao deve convergir para a meta de 2% ao longo do horizonte
relevante (até 2028). Agora, nove de dezoito membros do Fomc projetam ao menos
uma alta de juros, com um membro defendendo um total de 75 pontos-base de
elevacdo, em comparacao com nenhum na ultima reunido em que proje¢des foram
divulgadas, em marco. A maior dispersao reflete um espectro mais amplo de
cenarios possiveis nas projecdes de juros do Fed, sugerindo que Warsh ainda nao
controla plenamente a narrativa dentro do Comité.
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Um numero crescente de “tradicionalistas” provavelmente tenta preservar as
projecdes como instrumento central de forward guicance e demonstra
preocupac¢ao com a perda de credibilidade do banco central. Em contraste, Warsh
tem optado por ndo participar das projecdes, reforcando sua preferéncia pessoal
por eliminar esse guidance por meio dos chamados “gots” do Fomc (em que cada
membro divulga sua projecdo individual de juros). Com isso, o objetivo de Warsh
parece ser migrar de um processo decisorio pautado em comunicagdo clara e
orientacdo antecipada para outro mais flexivel, baseado em decisdes em tempo
real a partir dos dados econdmicos.

Historicamente, 0 mercado de titulos costuma testar novos presidentes do Fed por
meio de maior volatilidade em torno de reunides do Fomc e divulgacoes
macroecondmicas, a medida que os investidores procuram compreender as
preferéncias do novo lider e sua reacdo aos desenvolvimentos econdmicos. A
maioria dos presidentes enfrentou maior escrutinio por parte dos investidores, que
buscavam entender sua atuacao dentro do arcabouco existente. Os mercados
testaram Bernanke, Yellen e Powell ao longo de cerca de um ano, com aumento da
incerteza quanto a trajetdria de juros e, em alguns casos, maior volatilidade nos
yields. O diferencial desta vez é que Warsh sera testado enquanto busca reformular
0 arcabouco vigente do Fed, historicamente sustentado por comunicacao clara e
frequente sobre as intencdes futuras de politica monetaria.

Incerteza da taxa de juros do FED e volatilidade implicita dos UST

——indice de Incerteza da Taxa de Juros do FED (Kansas FED) (dir.)
——Volatilidade implicita dos UST (indice MOVE) (esq.)
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De fato, uma medida de incerteza da politica de juros do Fed calculada pelo Fed de
Kansas (movimentos de precos esperados implicitos nos contratos futuros de Fed
funds) vem aumentando de forma acentuada, impulsionada pelo inicio da Guerra
doIrd e pela transicdo na autoridade monetaria.

Como mostra o grafico anterior, a incerteza em torno do cenario esperado para a
politica de juros do Fed historicamente tem se transmitido ao longo da curva de
Treasuries americanas (USTs), na forma de movimentos mais intensos nos yrelds
dos titulos (definidos como a volatilidade implicita ao longo da curva de USTs).

Em resumo, a transicao historicamente relevante no Fed, dada a tentativa de Warsh
de reformular 0 banco central em meio a uma inflacdo persistentemente elevada,
interferéncia politica e risco de estagflacao, deve contribuir para um aumento da
volatilidade dos yields dos USTs nos proximos meses, potencialmente em
magnitude superior a observada em transicdes anteriores no Fed.

Um aumento na volatilidade dos yields dos titulos tende a implicar um term
premium mais elevado (diferenca entre rolar uma aplicacao de curto prazo por 10
anos e investir diretamente em um titulo de 10 anos), a medida que os investidores
passam a exigir compensacao pelo risco de movimentos mais acentuados nos
precos dos titulos. O que refor¢a nossa visao de manutencdo de uma posicao
abaixo do neutro em USTs, particularmente no segmento de 7a 10 anos.
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Principais conclusoes:

« Atransi¢ao para um novo presidente do Fed tende a elevar a incerteza de
politica monetaria, especialmente a medida que sdo introduzidas
mudancas na comunica¢do, nas projecdes e no arcabouco monetario
mais amplo.

* Sinais iniciais da Uultima reunido do Fomc apontam para um Viés mais
hawkish, com revisdes para cima na inflagdo e uma mudanca para taxas
de politica mais elevadas no cenario esperado.

» Os ajustes estruturais propostos (especialmente em relacao ao forward
guidance e ao processo de tomada de decisao) podem levar a uma maior
dispersao de cenarios de politica e a um aumento da volatilidade de
mercado.

* A crescente dispersao entre as projecoes dos membros do Fomc
evidencia a falta de consenso, reforcando a incerteza quanto a trajetéria
futura da politica monetaria.

+ Historicamente, transi¢coes na lideranca do Fed tendem a desencadear
periodos de maior volatilidade no mercado de renda fixa, um padrao que
pode ser amplificado desta vez, dada a magnitude das mudancas
propostas.

« Com o0 aumento da volatilidade, investidores tendem a exigir um term
premiummais elevado, pressionando os yre/ds dos titulos do Tesouro dos
EUA, especialmente no segmento de 7a 10 anos.

* Mantemos uma posicao de abaixo do neutro em USTs, uma vez que a
combinacdo de inflagdo persistente, incerteza de politica monetaria e
aumento dos prémios de risco cria um ambiente desfavoravel para
exposicao a quration.
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O Itat Unibanco Holding S.A., CNPJ n° 60.872.504/0001-23, empresa pertencente ao Conglomerado Itad Unibanco, encontra-se
autorizado pelo Banco Central do Brasil a funcionar como Banco Mltiplo, estando habilitado, nos termos da legislagdo emvigor, a
praticar as opera¢Bes permitidas no ambito das carteiras das quais € detentor.

Este material foi preparado pelo Banco Itau International e disponibilizado pelo Itad Unibanco S.A (“Itad Unibanco”). Este documento
contém informag&es obtidas de fontes consideradas confidveis pelo Banco Itad International e reproduzidas no todo ou em parte e
na forma original ou modificada. Ele esta sendo fornecido apenas para fins informativos e ndo pretende ser uma recomendagdo ou
oferta para um produto, servico ou opinido legal.

Este relatério ndo deve ser considerado um relatério de andlise para os fins da regulamentagao que dispde sobre a atividadede
analista de valores mobiliarios.

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 solicitagao de uma oferta de compra e/ou venda de qualquer instrumento
financeiro, ou de participacdo em uma determinada estratégia de negdcios em qualquer jurisdicao.

As opinides expressas neste relatorio refletem Unica e exclusivamente as visdes e opinides pessoais do analista responsavel pelo
conteldo deste material na data de sua divulgagao e foram produzidas de forma independente e auténoma, inclusive emrelagdo ao
[tau Unibanco, a Itau Corretora de Valores S.A. e demais empresas do grupo econémico do Itad Unibanco.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem a precisao das informagdes contidas neste material e ndo sdo
responsaveis por quaisquer danos diretos ou indiretos que possam resultar do uso deste material e de seu contetdo. Este documento
e qualquerinformagao relacionada a ele sdo fornecidos com a condigao de que sejam estritamente confidenciais e que nenhuma
responsabilidade ou obrigagdo relacionada a ele se vincule ao Banco Itau International, ao Itad Unibanco ou a qualquer de seus
executivos, funcionarios ou agentes.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco ndo garantem que essas informacdes sejam atuais e ndo tem obrigagdo de atualiza-las
no futuro.

OBanco Itad International e o Itad Unibanco se reservam o direito de alterar ou excluir qualquer parte das informag&es aqui contidas
sem aviso prévio.

Este documento ndo leva em consideragdo objetivos individuais de investimento, condi¢do financeira ou necessidades dos
investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si s6, constituir fundamento para
qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a analise que deve ser realizada por qualguer investidor antes
de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informacdes nem as opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para
comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributéria juridica e/ou contdbil independente, conforme o caso, antes de
tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informag&es aqui contidas. As decisdes de investimento sé devem ser
tomadas apds a compreensdo dos riscos envolvidos, a analise dos objetivos pessoais e a leitura cuidadosa do material de vendas e
outros documentos relacionados ao investimento desejado.

As contas mantidas no Banco Itad International sao regidas pelos termos e condicdes especificos sob ajurisdicdo dos Estados Unidos
da América.

Este documento e qualquer informagao fornecida em conexdo com este documento sdo estritamente confidenciais e ndo podem ser
reproduzidos ou redistribuidos a terceiros sem o consentimento expresso por escrito do Banco Itau International ou do Itat Unibanco.
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