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Mercados financeiros A Fed colocara as taxas oficiais em niveis nao observados desde
2008

Reuniao de 20 e 21 de setembro de 2022: o que esperar

e Na reunido desta semana, acreditamos que a Fed continuara, de forma agressiva, com o seu ciclo de
subidas de taxas oficiais. Apds dois aumentos de 75 pontos de base (p.b.) em junho e julho, é muito
provavel que na préxima quarta-feira se alcance uma maioria para uma decisdo semelhante. Segundo
mencionaram alguns dos seus membros, para que a Fed abrande o ritmo de subidas de taxas é necessario
ver um abrandamento da inflacdo e os dados divulgados no Verdao mostraram apenas uma melhoria
incipiente.

e O foco da reunido, para além da dimensdo da subida de taxas, provavelmente estara relacionado com o
nivel em que a Fed deseja colocar as taxas oficiais quando apresentar a sua atualizacdo de previsdo de
taxas (o grafico dot plot). Atualmente, os mercados esperam que a Fed coloque as taxas no intervalo
4,25%-4,50% durante o 1T 2023, superior tanto ao que estava implicito no inicio de agosto (3,25%), como
ao previsto pela Fed no dot plot de junho (3,8% em 2023).

e Ao mesmo tempo, os membros do FOMC também atualizardo o quadro de previsGes macroecondémicas,
onde provavelmente se ird observar um crescimento mais baixo do PIB em 2022 e 2023 e uma inflagdo
mais elevada nestes anos. Nos mercados financeiros, a confirmacdo de que a Fed estara disposta a
aumentar as taxas para niveis mais restritivos durante um periodo de tempo mais longo podera influenciar
uma revisdo em alta das taxas implicitas nos mercados monetarios, que ainda estdo a incorporar que se
realizardo cortes nas taxas na segunda metade de 2023.

Condi¢bes econdmicas e financeiras recentes

e Depois de registar dois trimestres consecutivos de contracdo do PIB, os dados disponiveis para o 3T 2022
mostram sinais mistos no panorama econdmico. Assim, os inquéritos empresariais mostram
comportamentos dispares (com o PMI a cair abaixo dos 50 pontos em comparag¢do com ligeiras melhorias
no ISM acima dos 55) e o Livro Bege publicado na semana passada detalha que a atividade econdmica
terd estagnado em julho e agosto e que as expectativas econdmicas para 2023 se mostram débeis.

e 0O mercado de trabalho, contudo, continua a mostrar sinais de robustez, apesar do aumento da taxa de
desemprego de 3,5% em julho para 3,7% em agosto (principalmente devido a um aumento da
participacdo laboral). A criacdo de emprego manteve-se em niveis elevados, apesar do abrandamento
para niveis inferiores a média do conjunto do ano, e os aumentos salariais avangaram a um ritmo mais
lento (0,3% mensal em agosto, em comparagao com 0,5% em julho).

Reunido de setembro da Fed: probabilidade de aumento das taxas
100

90
80

70

60 \4 '\/\-—\
50

20 __/

30

20
10

. . . . . . . . . . . . . . . . x/ X/ X/ X7 X/ X/ X
@Q? @Q? @Q? @Q? rb%o rb%o fb%o @QOO fbooo fbooo %QOO fbooo fbooo rbooo ,b%o rboc? I S S N A
e+ 50 p. b. +75p.b. +100 p. b.

Nota: probabilidades calculadas com base nas cotagdes dos mercados financeiros.
Fonte: BPI Research, a partir de dados da FedWatch ferramenta do CME Group.
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e Em relagdo aos precos, a inflagdo moderou a sua subida em julho, principalmente devido a queda dos
precos do petrdleo e da gasolina, mas também o préprio indice subjacente. Outros indicadores, tais como
o indice de precos no produtor ou a componente de precos dos inquéritos ISM ou PMI, estdo a mostrar
sinais mais claros de melhoria, mas serdao necessdrios mais alguns meses para que sejam totalmente
repercutidos nos precos finais. Isto foi confirmado nos dados do IPC de agosto, divulgados na semana
passada, com um aumento maior do que o esperado e generalizado da componente subjacente (+0,6%
mensal, face a 0,3% do més anterior). Apesar dos sinais preliminares de melhoria, ainda ndo parecem ser
suficientes para a Fed reduzir o ritmo das subidas de taxas nesta reunido, na nossa opiniao.

e Neste contexto em que se espera que a Fed endureca ainda mais as condi¢Ges financeiras, os mercados
bolsistas dos EUA tém tido uma tendéncia descendente desde a ultima reunido da Fed no final de julho,
enquanto as taxas de juro tém subido acentuadamente (a taxa do Treasury a 10 anos subiu quase 100
p.b.). A curva soberana acentuou a sua inversao nos diferentes prazos, por exemplo entre os 10 e 2 anos,
que agora se situa em -43 p.b., face a -25 p.b. no final de julho.

Mensagens recentes da Fed

e Neste periodo entre reunides, os membros do FOMC mostraram-se determinados a combater a inflagdo
elevada e a continuar com as subidas de taxas a um ritmo invulgarmente agressivo. O Presidente Powell
deixou isto claro na sua intervenc¢do em Jackson Hole, alertando que o banco central ndo mudara de rumo
até que veja sinais claros de moderacao na inflagdo, mesmo num contexto de abrandamento econémico.
Powell, contudo, explicou que a dada altura sera apropriado abrandar o ritmo das subidas de taxas, uma
vez que estas se desloquem para terreno restritivo.

e As mensagens mais recentes confirmaram que este momento, no entanto, ainda ndo chegou. Como
explicado por Esther George, presidente da Reserva Federal do Kansas, devem ser observados pelo menos
trés meses consecutivos de melhoria dos dados de inflagdo para determinar que existe uma tendéncia
convincente para o objetivo da inflagdo. Os dados sobre o emprego também sugerem que o mercado de
trabalho ainda estd bastante tenso.

Perspetivas da Fed a médio prazo

e Acreditamos que, para conter a inflacdo, a Fed aumentara as taxas de juro em todas as reuniGes restantes
deste ano, para cerca de 3,5%. Também acreditamos que a melhoria gradual dos dados sobre a inflagdo
levara a Fed a considerar um ritmo de subida de taxas mais lento do que o atual e, possivelmente, ndo
alcancar os niveis atualmente antecipados nos mercados financeiros.

e Por outro lado, a Fed iniciou em junho o processo de reduc¢do do balanco, ndo reinvestindo os ativos no
seu vencimento com um limite mensal de 47.500 milhdes de ddlares durante 3 meses e 95.000 milhdes
de ddlares posteriormente, a partir do més de setembro. Dado que, nesta fase inicial de quantitative
tightening ndo estdo a vencer MBS suficientes para atingir o limite mensal, acreditamos que a Fed podera
vender MBS de forma proativa no mercado secundario para reduzir o seu balanco de forma mais
acelerada, embora numa fase posterior.

e No mapa de riscos, caso as variagdes mensais da inflagdo ndo abrandem como esperamos, acreditamos
que a Fed continuard a realizar subidas de 75 p.b., o que colocaria as taxas em niveis semelhantes aos
atualmente antecipados pelos mercados financeiros. Por outro lado, se a inflagdo cair mais rapidamente,
num contexto de arrefecimento acentuado da procura, a Fed poderia concordar com um ritmo menos
agressivo de subida de taxas.

BPI Research, 2022

e-mail: deef@bancobpi.pt
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Indicadores de condigdes financeiras

EUA: rentabilidades da divida publica EUA: taxas de juros oficiais e interbancarias
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Indicadores de condigdes economicas

EUA: indices de sentimento empresarial EUA: crescimento do PIB real
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
Previsdes em junho de 2022 2022 2023 2024 Longo prazo
Crescimento do PIB 1,7 (2,8) 1,7 (2,2) 1,9 (2,0) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 3,7 (3,5) 3,9 (3,5) 4,1(3,6) 4,0 (4,0)
Inflagdo global 5,2 (4,3) 2,6 (2,7) 2,2 (2,3) 2,0(2,0)
Inflagéo subjacente 4,3 (4,1) 2,7 (2,6) 2,3(2,3) -

Nota: As previsées anteriores (margo de 2022) sGo apresentadas entre parénteses. Os niimeros referem-se a
variagdo homdloga (excluindo a taxa de desemprego) no 4T de cada ano.
Fonte: BPI Research a partir de dados da Reserva Federal.
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