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Mercados financeiros - A Reserva Federal perante uma pausa sem unanimidade.

Reunido de 29 e 30 de julho de 2025: o que esperamos?

e Prevemos que a Fed volte a deixar as taxas de juro inalteradas (fed funds no intervalo 4,25%-4,50%). A
reunido de julho serd a quinta consecutiva em que a Fed permanece em pausa depois de cortar 100 bps
nos ultimos meses de 2024.

e A pausa é uma decisdao amplamente descontada pelos mercados financeiros, mas que provavelmente
vera dissidentes dentro do FOMC. Apds a reunido de junho, aprendemos que dentro da Fed hd uma
divergéncia de opinides: por um lado, um grupo mais cauteloso que antecipa apenas um corte de juros
este ano ou mesmo nenhum; do outro, uma ala mais acomodada que continua a projetar pelo menos
dois cortes. E desta ala, alguns membros tém se manifestado em comecar a baixar as taxas ja em julho.
Esta dispersdo de expetativas reflete o qudao complexas sdo as perspetivas da Fed, colocando os seus
dois objetivos, pleno emprego e estabilidade de precos, em tensao.

e O bloco mais dovish (acomodaticio) esta mais preocupado com as condi¢Ges do mercado de trabalho do
gue com o impacto das tarifas na inflacdo. Considera que estas irdo gerar um aumento do nivel de precos
(impacto transitério na inflagdo) e que os riscos de gerar efeitos de segunda ordem sdo bastante
limitados. Enquanto isso, esta facdo avalia que as condicdes do mercado de trabalho ndo sao tdo sélidas
guanto parecem: a criacdo de empregos no setor privado arrefeceu e, embora a taxa de desemprego
permaneca sob controle, a taxa de contratacdo estd no minimo. O governador Waller caracterizou-o
como um mercado de trabalho "em pausa" e que "bastaria pouco para inclinar a balanca.”

e O bloco mais hawkish prefere manter-se cauteloso e tem trés razdes para o fazer.

o Primeiro, porque nem a Fed (nem ninguém) sabe como, quando e qual serd o nivel de chegada
das tarifas. Embora ja tenham sido alcangados alguns acordos, as perspetivas sdo ainda incertas.
A Fed precisa de algum tipo de resolugdo para poder entender o impacto generalizado que terd
na economia, o que nos leva ao segundo ponto.

o Ainda é cedo para saber o impacto final que as tarifas terdo: no primeiro trimestre houve uma
acumulagao de inventdrios que permitiu adiar aumentos de pre¢os, mas quando inventarios se
esgotarem e os importadores enfrentarem novos pregos, o quadro sera diferente. De facto, os
dados de inflagdo de junho ja mostraram como os precos em certas categorias de bens
comegaram a recuperar, o que refor¢ca a postura de ndo baixar os juros. E, enquanto isso,
valorizam que o mercado de trabalho esteja numa posi¢do saudavel (baixa taxa de desemprego
e demissdes) que lhes permita esperar.

o E, por ultimo, o risco de o aumento dos pregos gerar efeitos de segunda ordem devido aos
direitos aduaneiros ndo é negligenciavel num contexto em que as expectativas de inflagdo a curto
prazo permanecem elevadas e a longo prazo come¢am a mostrar uma tendéncia ascendente
(embora contidas).

e Tendo em conta estes argumentos a favor ou contra o inicio de taxas mais baixas, antecipamos que a
maioria do FOMC optara por continuar em pausa. A Fed ja disse no passado que um corte ou aumento
de juros, por si s6, ndo tem um impacto significativo na economia, mas que o que é relevante é o
acumular de aumentos ou cortes. Portanto, ndo esperamos que a Fed baixe os juros até ter certeza de
que sera capaz de continuar a fazé-lo nas reunides seguintes e, para isso, precisa de mais clareza. Essa
clareza vira provavelmente depois do verdo, quando mais dados de inflagao estiverem disponiveis e a
trégua sobre tarifas reciprocas tiver expirado.

e Porfim, a Fed tem uma nova frente aberta. A Casa Branca tem apelado repetidamente a Fed para baixar
as taxas, e Powell tem sido diretamente apontado pelo Presidente norte-americano, que por sua vez
tem sido alvo de rumores sobre ter pensado em demiti-lo (apesar das complicagGes legais que tal
decisdo implica). Estamos convencidos de que Powell tentara reduzir o ruido durante a conferéncia de
imprensa apds a reunido do FOMC, reiterando que a Fed s6 estd focada em fazer o seu trabalho
independentemente do governo central.
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Condi¢Ges econdmicas e financeira

e T2:um trimestre de menos para mais, e o0 T3 comega com o pé direito.

o 0 2°trimestre come¢ou com dados mistos, uma vez que parte do efeito de antecipac¢do das tarifas
comegou a inverter-se, dificultando a leitura da dindmica subjacente da atividade. No entanto,
alguns dados relativos a junho mostraram uma economia mais resiliente do que se poderia esperar:
tanto a producdo industrial como as vendas a retalho recuperaram (+0,3% e +0,9%,
respetivamente), depois de terem caido nos dois meses anteriores. A confianca também tem
melhorado, com o indice de sentimento da Universidade de Michigan em junho, a alcancgar 3 pontos
acima dos niveis de marco. E do lado dos negdcios, o PMI composto esteve em territdrio
expansionista durante o 22 trimestre, com o valor de julho a atingir o seu nivel mais alto do ano,
sugerindo um bom inicio para o 32 trimestre. Os nowcasts da Fed apontam para um crescimento
trimestral de 0,5% no 2.2 trimestre, acima do 1.2 trimestre, mas mais moderado do que o ritmo
médio do ano passado.

o Durante o 22 trimestre, a taxa de desemprego situou-se entre 4,1% e 4,2% e foram criados, em
média, 150 000 novos postos de trabalho por més (em comparagdo com 111 000 no 1.2 trimestre).
No entanto, em junho, a criagdo de emprego concentrou-se sobretudo no setor publico, na saude
e na educacdo, enquanto a criacdo de emprego no setor privado esteve bastante estagnada durante
o ano. Por outro lado, a taxa de demissdes e contratacdes permanece no minimo. Este conjunto de
indicadores aponta para um mercado de trabalho préximo do equilibrio.

e Os pregos de alguns bens, que sao principalmente importados, come¢am a subir

o Em junho, ainflagdo acelerou ligeiramente, com a taxa global do IPC a subir para 2,7% em termos
homoélogos (2,4% em maio) e a inflagdo subjacente para 2,9% (depois de ter estado estagnada em
2,8% durante trés meses consecutivos). E embora o aumento se deva a uma recuperagdo dos
precos da energia, em resultado das tensGes no Médio Oriente e dos servicos que estdo relutantes
em cair, os precos dos bens — onde seria de esperar ver o impacto direto das tarifas — aceleraram
de +0,3% para +0,7% em termos homologos. E embora o aumento ndo tenha sido generalizado em
todas as categorias, concentrou-se em vestuario, brinquedos, modveis, eletrodomésticos e
equipamentos desportivos, produtos tradicionalmente importados.

e Os mercados financeiros estao confiantes de que o Fed reduzira os juros apés o verao:

o Os mercados de futuros mantiveram-se relativamente estdveis nas Ultimas semanas, antecipando
que a Fed baixard as taxas duas vezes em 2025: em setembro (65% de probabilidade) e continuando
em dezembro (68% de probabilidade). As taxas soberanas também permaneceram relativamente
estaveis, com o benchmark de dois anos a ser negociado a cerca de 3,90% e o de referéncia a 10
anos a rondar os 4,40%. Por outro lado, o ddlar ndo conseguiu ganhar tracdo, num ambiente de
incerteza e com uma esperada deteriora¢do orcamental, deixando o euro perto de 1,18/S. Por sua
vez, as bolsas continuaram a avancar, com o S&P 500 e o Nasdaq a tocarem novos maximos,
otimistas quanto ao progresso das negocia¢cdes comerciais entre os EUA e os seus parceiros.

Mensagens recentes da Fed

e Mensagens recentes de Powell e da maioria dos membros do FOMC coincidem em reforcar a expectativa
de uma pausa em julho. Varios deles, incluindo Kugler e Williams, expressaram preocupac¢do com a
incerteza e os impactos das tarifas na inflacdo.

e O membro mais vocal do grupo acomodaticio tem sido o governador Waller, que tornou publica a sua
preferéncia por taxas mais baixas em julho. Ele acredita que as condi¢des do ambiente atual exigem que
as taxas se aproximem do nivel neutral, observando que os riscos no mercado de trabalho sdo maiores
do que os da inflacdo.

Perspetivas a médio prazo da Fed

e 0O mapa de risco para a Fed é desafiador. A incerteza do ambiente econdmico é elevada, bem como o
alcance e impacto final que as novas politicas implementadas pela Administracdo Trump terdo na
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economia. A Fed necessitara de equilibrar os riscos de inflacdo com o enfraquecimento da confianca e
a potencial turbuléncia nos mercados financeiros ao longo do caminho.

e Na reunido seguinte (16 e 17 de setembro), a Fed tera mais dois meses de dados de emprego e inflagao,
o que |he permitird entender melhor o impacto que as tarifas estdo a ter na economia. Se uma nova
recuperagdo nos precgos for notada, podemos esperar uma nova pausa. Por outro lado, se o impacto
permanecer limitado e/ou o mercado de trabalho comegar a arrefecer, podemos esperar que comece a

baixar as taxas.

e A nossa visdo (um corte de juros no final de 2025) é um pouco mais cautelosa do que a dos mercados,
gue estdo a descontar dois cortes de juros em 2025, entre setembro e dezembro. Mas tudo dependera
do desenrolar dos acordos comerciais e dos proximos dados de inflagdo e emprego.

Indicadores de condi¢des econédmicas

EUA: indices de sentimento empresarial
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.

EUA: inflagdo e salarios
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EUA: crescimento do PIB real
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.

EUA: expectativas de inflagdo a 5 anos dentro de 5 anos
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Futuros da taxa de juro de referéncia (Fed funds)

EUA: yields da divida publica

5,00% 5,00%
4,50%
4,00% 4,50%
3,50%
3,00% 4,00%
2,50%
2,00% 3,50%
1,50% N AN NN N (NN S N Y Y N Y N Y N Y N Y M|
SESAHSSISERISIIIASHER
ELEE 8 E LR S g E % 3 4 c & = 3,00% | | | | | | I
EEFE2¥EAapFiEEAzRAEELG: . ]
jun-24 ago-24 out-24 dez-24 fev-25 abr-25 jun-25
——Futuros em dez.-25 ~——Futuros em dez.-26 . .
——Titulo 10 anos ——Titulo 2 anos
Fonte: BFI Research, a partir de dados de Bloomberg. Fonte: BRI Research, a partir de dados de Bloomberg.
Taxa de cdmbio do délar B EUA: indice de Condigées Financeiras da Fed de Chicago
- Indice
(Ddlares por euro) { ! 50
1,20 S0
l Apreciacio do dalar 4.0 Contexto financeiro
1,15 a5 mais acomodaticio
3.0
1,10 100 2,0
1,0
1,05 105
n'n 1 | 1 1 1 1 1 1 1 1 Il 1 1 1 1 1
1,00 110 Wm\"
-1,0
0,95 115 2,0 -
Jjun-24 ago-24 out-24 dez-24 fev-25 abr-25 jun-25% 03 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
——Face ao euro ——Face a um cabaz de divisas (esc. dir.; inv.) ICE ICF ajustado

Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.

Fonte: BRI Research, a partir de dados de Bloomberg.

BPI Research, 2025
e-mail: deef@bancobpi.pt

AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagées e opiniées
provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas séo préprias do BPI e do CaixaBank e podem estar

sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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