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Mercados financeiros - Desinflacao perde tracao nos EUA e
aumenta probabilidade de subida de taxas pela Fed

Reunido de 15 e 16 de setembro de 2026: o que esperamos?

e Esperamos que a Reserva Federal aumente as taxas de juro, colocando a taxa dos fed funds no
intervalo de 3,75% a 4,00%. Embora a decisdo ainda nao esteja completamente fechada, os dados
conhecidos desde julho e o tom mais restritivo adotado pelos membros do FOMC nas ultimas semanas
levam-nos a favorecer este cenario.

e Também as taxas implicitas do mercado monetario apontam para uma subida, com uma
probabilidade préxima de 90% (face aos 70% esperados antes da divulgacdo do IPC na passada sexta-
feira). No entanto, o consenso dos analistas mantinha-se, até a publicacdo dos dados da inflagdo de
agosto, mais cético quanto a este movimento.

e Apds a divergéncia registada na reunido de julho, na qual trés membros votaram ja a favor de uma
subida das taxas de juro, o presidente Warsh adotou um tom hawkish (restritivo) no seu discurso em
Jackson Hole. O mercado de trabalho revelou uma resiliéncia inesperada em agosto, enquanto o IPC
mostrou que a tendéncia dos pregos abrandou relativamente a primavera, quando eclodiu a guerra no
Irdo, embora a persisténcia da inflacdo acima da meta continue a ser elevada.

e Esperamos uma subida de taxas com um tom hawkish, como resposta a uma inflagdo que permanece
acima do objetivo, mas ndo antecipamos que a Fed forneca qualquer indicacdo sobre os seus préximos
passos, em linha com a politica de Warsh de oferecer menos forward guidance (orientagdo prospetiva).

e A Fed atualizara o seu quadro de proje¢oes macroecondmicas e o dot plot. No entanto, é provavel
gue Warsh ndo contribua para este Ultimo (ja se recusou a fazé-lo em junho), pelo que ambos refletirdo
sobretudo a distribuicdo de opinides no comité e a sua percegao dos riscos.

Condi¢Ges econdmicas e financeiras

e A economia dos EUA mantém um ritmo de crescimento relativamente elevado, embora persistam
pressdes sobre os precos: a inflagdo continua acima da meta e tanto os indicadores avangados como
as expectativas dos consumidores e dos mercados sugerem que esta situacdo demorard a ser
revertida. Por outro lado, o mercado de trabalho continua resiliente e os rendimentos das familias,
apesar de desacelerarem, ainda permitem sustentar um ritmo de consumo dinamico. Ainda assim, a
criacdo de emprego concentra-se em setores mais frageis.

e A convergéncia da inflagao para a meta continua a ser muito gradual e apresenta sinais mistos,
apesar de ter melhorado desde a primavera:

e Em agosto, o IPC global aumentou 0,4% em cadeia, mantendo a taxa homéloga em 3,4%, em
linha com o esperado. A inflagdo subjacente avancou 0,3% em termos mensais, uma décima
acima do consenso e também uma décima acima da taxa registada em julho. Em termos
homdlogos, o ritmo desacelerou de 2,5% para 2,4%.

e O aumento mensal da inflagdo global foi influenciado tanto pela forte subida dos pregos
da energia como pela surpresa em alta da componente subjacente. O custo da habita¢do
(shelter) aumentou 0,3% em cadeia (face aos reduzidos 0,1% de julho), enquanto os
servicos excluindo habita¢do apresentaram sinais mistos.

e 0 dado nao representa uma reacelera¢ao generalizada, mas dificulta que a Fed considere
consolidada a melhoria observada em junho e julho. Os dados de agosto apontam para a
continuagcdo do processo gradual de desinflacdo, embora ndo ao ritmo nem com a
consisténcia que a Fed parece exigir.

e Além disso, o deflator do consumo privado (PCE) de julho, o dado mais recente disponivel,
apresentou uma leitura menos confortdvel para a Fed. Em julho, a inflagdo medida pelo PCE
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global situou-se em 3,7% em termos homodlogos e a inflagdo subjacente em 3,3%, enquanto a
medida trimmed mean calculada pela Fed de Dallas permaneceu bastante acima da meta.

e O emprego surpreendeu positivamente em agosto, embora a sua composicdo seja pouco
animadora. O emprego no setor ndao agricola aumentou 162 mil postos de trabalho, face aos 55 mil
esperados. O setor transformador continua a expandir, enquanto nos servigos a criagdo de emprego,
tanto no trimestre como no ano, se concentra no comércio e em contratagdes temporarias nos
servicos profissionais. Pelo contrario, continuam a perder-se postos de trabalho nos setores das TIC
e das finangas.

e O consumo privado estd a perder dinamismo, embora permanec¢a robusto. A despesa real
praticamente estagnou em julho, apds um forte crescimento em junho, enquanto as vendas a retalho
e o respetivo grupo de controlo recuaram. Os saldrios médios moderaram o seu crescimento para
3,1% em termos homdlogos, embora o indicador salarial mediano da Fed de Atlanta tenha acelerado
para 4,1%. A procura ja ndo apresenta o dinamismo observado no primeiro semestre, mas também
nao evidencia uma fragilidade suficiente para impedir uma subida das taxas de juro.

e Por outro lado, as condigdes financeiras continuam a apoiar a economia. O indice de condi¢des
financeiras da Fed de Chicago mostra condi¢des mais acomodaticias do que seria sugerido pela fase
do ciclo econémico, refletindo tanto o elevado apetite pelo risco (baixa volatilidade) como o acesso
fluido ao crédito, sem sinais de desalavancagem forgada generalizada. Tudo isto apesar da subida
das taxas de juro de longo prazo. Neste contexto, a Fed dispde de margem para endurecer a politica
monetadria e reforcar o processo de desinflagao.

e A subida das yields da divida soberana nao elimina a necessidade de atuacgado da Fed. As taxas
de juro da divida publica tém aumentado de forma expressiva desde o inicio do ano e, em
particular, desde o inicio do ver3do. Esta subida explica-se principalmente pelo aumento das taxas
de juro reais, enquanto as expectativas de inflagdo de longo prazo permanecem ancoradas,
apesar de o prémio de maturidade da divida de prazos mais longos ter aumentado ao longo do
trimestre. O movimento parece refletir fatores estruturais: forte procura de investimento
(especialmente associada a inteligéncia artificial), maior emissdao de divida publica e menor
procura por maturidades longas por parte dos investidores estruturais.

Mensagens recentes da Fed

e O tom geral tornou-se mais restritivo desde julho e, em particular, apds o simpdsio de Jackson Hole.
Nessa ocasido, Warsh reconheceu a melhoria dos dados mais recentes, mas considerou insuficiente a
evidéncia de desinflacdo, descreveu o mercado de trabalho como estando préximo do pleno emprego
e questionou que as condic¢Oes financeiras possam ser consideradas restritivas.

e  Warsh clarificou parcialmente a fungao de reacdo imediata da Fed, salientando a disseminagao
dainflagao por diferentes componentes e reiterando que o objetivo da Reserva Federal continua
a ser conduzir a inflagdo medida pelo PCE para 2%. Contudo, ndo esclareceu como espera que a
economia ou as taxas de juro evoluam nos préximos trimestres, numa assimetria que parece
deliberada.

e No FOMC ainda nao existe unanimidade quanto a urgéncia de uma subida das taxas de juro, apesar
de ainclinacgdo restritiva se ter generalizado e de o limiar para uma intervencdo parecer ter diminuido.

e  Alguns membros com grande influéncia no FOMC mantiveram uma postura cautelosa mesmo
apo6s Jackson Hole. Williams (Fed de Nova lorque) avaliou favoravelmente os mais recentes
dados da inflagdo e atribuiu a subida das yields soberanas a robustez da economia e do
investimento tecnoldgico, enquanto Waller (membro do Conselho de Governadores)
condicionou explicitamente o seu voto aos dados do IPC de agosto.

e Do lado mais hawkish (restritivo), Hammack (Cleveland), Kashkari (Minneapolis) e Logan
(Dallas), os trés membros que votaram contra a maioria na reunido de julho, continuam a
defender uma subida das taxas de juro.

Perspetivas da Fed a médio prazo

e Antecipamos que a Fed aumentara as taxas de juro em setembro, embora sem se comprometer com
qualquer trajetdria especifica nem fornecer orientagdes concretas ao mercado sobre os movimentos
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futuros. O objetivo sera preservar a maxima flexibilidade para reagir a evolugao dos dados econémicos

e da conjuntura geopolitica.

Indicadores de condi¢Ges econdmicas

EUA.: indices de sentimento empresarial
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Indicadores de condi¢Oes financeiras

EUA: crescimento do PIB real
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EUA: indice de Condigbes Financeiras da Fed de Chicago
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A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) e o CaixaBank Research, que contém informagées e opinies provenientes de fontes
que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo se responsabilizam em caso algum pelo uso
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