Decisao do FOMC

H4 mais de um més escrevemos que o FOMC deveria mudar o seu viés de taxa de juros, e repetimos esta
projecao por varios dias:
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O cenario de inflacdo alta, inclusive acima da meta de 2% nos 1ltimos 5 anos, e mercado de trabalho sem
indicios de precisar de ajuda, retiram qualquer probabilidade de corte de juros. A diferenca basica entre hoje
e a época da Covid sdo os salarios, que sobem abaixo da inflacdo em meio ao aumento da produtividade, mas,
se 0 mercado de trabalho se aquecer, isso pode mudar.

A questdo agora é acompanhar o desenrolar da guerra por um motivo simples: sem reabertura de Ormuz, o
Fed deve retirar o viés de corte de juros na proxima reuniao, em 17 de junho. O FOMC tem 12 membros, sendo
4 rotativos (presidentes de regionais) e na ultima reuniio, 3 destes pediram para tirar o viés de queda e agora
o membro que votou para manter este viés, mudou de ideia. Traduzindo, o comunicado pode indicar que o
passo mais adequado seria uma alta de juros, mesmo sob o mandato do novo indicado por Trump, que alias
precisara “comprar” credibilidade. Isso tem potencial de mudar a direcéo do fluxo de dinheiro.

Hoje, na China, Trump e Xi concordaram que é importante manter Ormuz aberto, mas as noticias sio de que
os EUA nao pediram ajuda da China para isso.
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Warsh anunciou a cria¢ao de cinco grupos de trabalho para reformular o Fed: estrutura da politica monetaria,
comunicacgoes, regulacdo, balanco patrimonial (como reduzir o balango do Fed) e dados e modernizagao.
Warsh por quatro vezes respondeu aos jornalistas que “temos um grupo de trabalho para isso” quando
questionado sobre problemas de mercado ou previsao de politica monetéria.

E possivel que este tom duro do Fed ndo dure por muito tempo, tudo depender4 da dinimica futura da
inflacdo. A queda no preco do petroleo, que ja se aproxima de U$70 nos EUA, e a queda no preco de varias
commodities (veja no relatério de ontem) sinalizam inflacdo mais fraca. Inclusive, o nowcasting do Fed de
Cleveland projeta CPI e PCE bem baixos em junho:



INFLATION, MONTH-OVER-MONTH PERCENT CHANGE

Month CPI Core CPI PCE Core PCE Updated
June 2026 002 023 014 027 06/17
May 2026 0.38 024 06/17

Por conta disso estamos com alguma confianca que o Fed nao subiré os juros, mas serd um exercicio de
paciéncia. As chances dos juros subirem em setembro pularam para 90% e em outubro para 100%. O Fed
podera subir novamente em dezembro ou inicio do préximo ano, uma grande reversao na curva. Comentamos
varias vezes da possibilidade do Fed antecipar o ciclo de aperto, inclusive para julho.

Resumo: o tom mais duro nao nos surpreendeu, embora com a abertura de Ormuz e projecoes do Fed de
Cleveland estavamos mais confiantes de que o tom nao seria tdo hawk. Nos preocupa o movimento do DXY,
que ameaca reverter a tendéncia de longo prazo de baixa e prejudicar fluxo para emergentes. O que o Fed ir4
fazer, dependera muito da inflacdo de junho e julho, que nos parece sera mais branda. Em todo caso, nao
podemos descartar uma alta de juros este ano, eventualmente durante as nossas eleicoes.

Bolsas americanas

S&P caiu 1,21% e Nasdaq 1,31% ontem.

Futuros de NY sobem mais de 0,8% puxadas por acoes de tecnologia. Destaque para Intel, que sobe 9% apos
Trump anunciar que a empresa ira projetar e produzir semicondutores para a Apple nos EUA.

Treasuries e juros globais

Juros das Treasuries sobem e sdo negociados a 4,46%.

Na Inglaterra, o BoJ manteve os juros estaveis, porém dois dos nove diretores votaram para subir os juros,
um a mais do que na reuniao passada.

Moedas Globais

Dollar Index sobe e é cotado a 100,7. Moedas do G10 caem: euro (1,47), libra (1,322) e yen (160,9).

O DXY perigosamente é negociado acima do stop da tendéncia de longo prazo, que atualmente é de baixa.
Em resumo, héa risco de reversao para tendéncia de alta.

Petrodleo

Petroéleo cai 1,50% nesta manha: WTI é cotado a U$75 e Brent a U$78.



Reuniao do Copom

Copom muito mais dovish do que o esperado pelo mercado, com destaque:

1- Comentou sobre eventual redu¢io nos precos das commodities e efeitos deflacionarios. Este foi um
comentario nosso no relatério de ontem

2- Horizonte da politica monetéria. A partir da proxima reunido, o horizonte da politica monetéaria ira
mudar do 4° trimestre de 2027 para o 1° trimestre de 2028. Note o destaque em vermelho héa varios
dias na nossa agenda para o Relatorio de Politica Monetaria e pelo seguinte motivo: este relatorio ira
trazer a projecgao atualizada para a inflagdo do 1° trimestre de 2028.

a. O Comité escreveu que: “nas simulacoes atuais, a trajetoria de politica monetaria necessaria
para assegurar a convergéncia da inflacao a meta, no atual horizonte relevante, implicaria que
as taxas de inflacdo projetadas a partir do horizonte relevante vigente na préxima reuniao
estariam situadas abaixo da meta. Nessas condicoes, o Comité avalia que trajetorias
alternativas garantindo a convergéncia da inflacdo a meta no primeiro trimestre de 2028, o
horizonte relevante a partir de sua proxima decisdao, sdo compativeis com a suavizacao na

variacao dos agregados macroeconomicos”.

3- Esta temendo a atividade.

a. O Comité escreveu que: “sem prejuizo de seu objetivo fundamental de assegurar a estabilidade
de precos, essa decisdo também implica suavizacdo das flutuacdes do nivel de atividade

economica e fomento do pleno emprego”.

Importante destacar que o Copom alertou para o risco fiscal no comunicado no trecho: “estimulos a demanda
agregada, em particular ao componente de consumo, que tenham como resultado o crescimento da atividade
economica acima do produto potencial, enfraquecendo parte dos canais usuais de transmissao da politica
monetaria”.

Resumo: o Fed nao parece contar com uma melhora da dindmica da inflagdo. O Copom sim. Assim, é
possivel que novas quedas de juros acontecam este ano, dependendo da dindmica da inflacdo. Comentamos
esta semana que nosso cenario mais otimista é Selic a 13,50%. Muita atenc¢ao para a dinamica do cambio, que
pode comprometer a ideia passada de continuacao da calibracao da politica monetéria.

Agenda de eventos das proximas semanas:

= Quinta-feira — todas as semanas — Jobless Claims (auxilio de pedido de desemprego)

Junho

19 — Feriado Juneteenth National Independence Day (EUA)

22 — Ata do Copom (Brasil)

23 — Flash PMI (EUA e zona do euro)
25 — Relatorio de Politica Monetaria e IPCA-15 (Brasil). PIB 1° tri — final, PCE (EUA)
30 — JOLTS (EUA)

Agenda do dia:
Data Hora Pais Evento /Indicador Ref. [Divulgado |Consenso | Revisdo [ Anterior
18/jun | 09:30 EUA Jobless Claims (em milhares) 225 229
18/jun | 09:30 EUA Continuing Claims (em milhares) 1.800 1.795
18/jun | 09:30 EUA Philly Fed Manufacturing Index jun 9,80 -0,40
18/jun 11:00 EUA Leading Indicators mai 0,10 0,10
18/jun | 08:00 Inglaterra |BoE - Banco Central 3,75 3,75 3,75




