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Mercados financeiros: O fim das subidas de taxas da Fed esta proximo?

Reuniao de 31 de janeiro e 1 de fevereiro de 2023: o que esperar

e Acreditamos que na reunido da préxima semana, a Fed aumentard as taxas de juro em 25 p.b. para o
intervalo de 4,50%-4,75%, a segunda reunido consecutiva em que abrandard o ritmo de subida das taxas
e deverd apontar que o ciclo ascendente das taxas oficiais esta a aproximar-se do fim. A moderacao da
inflacdo, tanto a global como a subjacente, sugere que as pressoes inflacionistas ja atingiram o seu pico.
Do mesmo modo, os sinais de arrefecimento da economia sao cada vez mais palpaveis, ao mesmo tempo
gue varios indicadores do mercado de trabalho ja apontam para uma ligeira moderacao em rela¢dao aos
elevados niveis de saturacdo observados em 2022.

e Com estes ingredientes no shaker, é provavel que a Fed sinalize que, se os sinais de abrandamento nos
precos continuarem, podera por fim as subidas de taxas nos préximos meses, embora, ao mesmo tempo,
acreditemos que ird reforcar a mensagem de que serd necessario manter uma politica monetaria restritiva
durante um bom periodo de tempo. Embora a inflacdo jd esteja numa tendéncia descendente, ha ainda
um longo caminho a percorrer para atingir a meta dos 2%, dada a elevada persisténcia demonstrada por
algumas componentes do cabaz de consumo, especialmente no sector dos servicos (com habitacéo,
rendas, na linha da frente).

Condigoes econdmicas e financeiras recentes

e A economia dos EUA estd a desacelerar. Isto é revelado tanto pelos indicadores de sentimento
empresarial (por exemplo, os inquéritos PMI e ISM situam-se em niveis compativeis com a contra¢do da
atividade), como pelo sentimento dos consumidores (o indice de perspetivas futuras da Conference Board
estd em niveis inferiores aos registados durante a pandemia). Além disso, as vendas a retalho e a produgao
industrial fecharam 2022 com taxas mensais negativas. Assim, ndo é surpreendente que a divulgagdo do
PIB dos EUA ontem tenha mostrado um abrandamento do crescimento (2,9% trimestral anualizado, face
a 3,2% no trimestre anterior), que poderia ter sido ainda maior se ndo fosse a componente volatil da
variagdo de inventdrios. De facto, excluindo este item, a procura interna privada mostrou sinais de
estagnacdo, alimentada pelo declinio do investimento fixo, em especial no sector residencial (-26,7%
trimestral anualizado). O consumo privado, por seu lado, continua a ser o principal motor do crescimento
da economia norte-americana, com um aumento de 2,1%, embora seja muito provavel que estas taxas
abrandem no futuro.

e Onde os sinais de abrandamento sao menos visiveis € no mercado de trabalho, com a taxa de
desemprego a permanecer em minimos histéricos (3,5% em dezembro) e com 1,7 vagas disponiveis para
cada desempregado (quando a média histérica é inferior a 0,7). No entanto, o ritmo de criagdo de
emprego abrandou (223.000 em dezembro) e aproxima-se da média mensal observada entre 2015 e 2019
(191.000). Os aumentos salariais homadlogos, por seu lado, comegaram a diminuir e estdo agora abaixo
dos 5%, um nivel ainda elevado, mas com uma tendéncia descendente que os membros da Fed podem
interpretar como positiva em termos de cumprimento da meta de inflagdo.

e Por sua vez, a inflagdo global acumula agora seis meses consecutivos de abrandamento, embora
permaneca em niveis elevados (6,5% homéloga em dezembro). E ndo sd isto, que seria de esperar tendo
em conta os efeitos de base e a queda dos precos da energia; se anualizarmos a média dos ultimos trés
meses da variagdo mensal, obteriamos uma inflacdo global de 2% (de 3,2% no caso da inflagdo core). Este
simples exercicio oferece confianca a Fed na tendéncia descendente da inflagdo, embora ainda nao
assegure que o caminho para a meta dos 2% seja rapido. De facto, de acordo com as nossas previsdes, a
inflagdo core ndo devera atingir os 2% até ao final de 2024.

e Neste contexto, os mercados financeiros comegam a incorporar uma politica monetaria menos restritiva
do que anteriormente, de modo que as condig¢Ges financeiras no seu conjunto estdo a tornar-se mais
acomodaticias. Esta situacdo é visivel na taxa de juro a 10 anos da divida soberana ou na taxa de juro de
uma hipoteca padrdo a 30 anos, que cairam, respetivamente, 50 e 70 p.b. em relagdo aos maximos do 4T.
Isto também favoreceu uma maior apeténcia pelo risco, o que se traduziu num rally nas bolsas, também
beneficiado por uma época de divulgacao de resultados razoavelmente positiva (S&P 500 e Nasdaq +6%
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e +10%, respetivamente, desde o inicio deste ano). O ddlar, por seu lado, perdeu 1,5% em 2023 face ao
euro e flutua em cerca de 1,08.

Mensagens recentes da Fed

e Nos seus ultimos comentarios, a maioria dos membros da Fed tem-se mostrado favoravel ao aumento
das taxas de juro em 25 p.b., apds seis reunides em que os aumentos foram de 50 ou 75 p.b.. A excecao
foi, mais uma vez, o Presidente da Fed de St. Louis, James Bullard, que sugeriu aumentar as taxas em 50
p.b. para as colocar o mais rapidamente possivel no nivel que ele considera necessario (pelo menos 5%)
para assegurar que a inflacdo volte ao objetivo. A maioria dos membros também concordou em destacar
as noticias positivas sobre a queda da inflacdo, embora estejam conscientes de que ainda ha trabalho a
fazer para trazer a inflagcdo de volta aos 2%.

e Quanto as perspetivas de crescimento econdmico, algumas vozes dentro do FOMC apontam para um
provavel soft landing da economia, na qual os empregos ndo sejam destruidos em massa. Eles acreditam
que, embora o abrandamento econdmico conduza a um aperto do mercado de trabalho (que ja comecou),
existe atualmente um nivel tdo elevado de saturacdo que o aumento da taxa de desemprego podera ser
relativamente pequeno.

Perspetivas da Fed a médio-prazo

e Acreditamos que a Fed aumentard as taxas de juro nas reunides de fevereiro e marco para o intervalo dos
4,75%-5,00%. Na nossa opinido, a melhoria gradual dos dados relativos a inflacdo e a fraca atividade
econdmica levara a Fed a interromper o processo de subida das taxas, e, assim, recalibrar o impacto que
o conjunto de medidas anunciadas podera ter, tanto no mercado de trabalho como nos precos. Por outro
lado, em junho, a Fed iniciou o processo de reducdo do seu balanco, ndo reinvestindo os ativos que
atinjam a maturidade, com um limite mensal de 95.000 milhdes de ddlares desde setembro.

e No mapa de riscos, se os registos mensais da inflagdo se desviarem da tendéncia descendente iniciada em
julho, acreditamos que a Fed continuara a aumentar as taxas de juro para além do 1T 2023. Por outro
lado, se a inflagdo cair mais rapidamente, num contexto de arrefecimento acentuado da procura, a Fed
podera concordar com aumentos de taxas menos agressivos e até moderar o ritmo de quantitative
tightening.

BPI Research, 2023
e-mail: deef@bancobpi.pt
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EUA: rentabilidades da divida publica
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Futuros da taxa de juro de referéncia (Fed funds)
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Fonte: BPi Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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EUA: taxas de juro oficiais e interbancarias
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Composig¢do do balango da Reserva Federal
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg e Reserva Federal.
EUA: indice de Condi¢Ges Financeiras da Fed de Chicago
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Indicadores de condigdes econdmicas

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 Bloomberg.

EUA: inflagdo e salarios EUA: expectativas de inflagio a 5 anos dentro de 5 anos
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Inflagdo subjacente

Inflagdo global
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Fonte: BP Research, a partir de dados da Bloomberg. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.

Previsoes de dezembro 2022 2023 2024 2025 Longo-prazo
Crescimento do PIB 0,5 (0,2) 0,5(1,2) 1,6 (1,7) 1,8 (1,8) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 3,7 (3,8) 4,6 (4,4) 4,6 (4,4) 4,5 (4,3) 4,0 (4,0)
Inflagdo global 5,6 (5,4) 3,1(2,8) 2,5(2,3) 2,1(2,0) 2,0(2,0)
Inflagdo subjacente 4,8 (4,5) 3,5(3,1) 2,5(2,3) 2,1(2,1) -
Taxa de juro oficial 44 (4,4) 5,1 (4,6) 4,1 (3,9) 3,1(2,9) 2,5(2,5)

Notas: Entre parénteses, previsées em setembro de 2022. O PIB e a inflagdo sdo variagées homdlogas relativas ao 4T.
Inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego é a média do 4T.
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