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Mercados financeiros - A Reserva Federal sobe taxas em 25 p.b., e indica que
o fim do ciclo de subidas esta proximo

Principais mensagens e avaliacao

e A Reserva Federal decidiu por unanimidade aumentar as taxas de juro oficiais em 25 p.b. para o intervalo
de 4,50%-4,75%, moderando, pela segunda reunido consecutiva, o ritmo das subidas (apds quatro subidas
de 75 p.b., duas de 50 p.b. e uma de 25 p.b. ao longo de 2022). Com este ajustamento, a Fed continua a
avancar no dominio da politica monetadria restritiva, embora com mais cautela, dando tempo para avaliar
melhor a evolucdo da economia, uma vez que o impacto dos aumentos efetuados até a data ainda ndo
foi transmitido a atividade. Além disso, na conferéncia de imprensa, o Presidente Jerome Powell mostrou-
se otimista quanto a trajetéria da inflacdo e a possibilidade de a economia evitar um cenario de hard
landing. Em suma, as mensagens sugerem que o fim da subida das taxas de juro pode estar préximo,
anuncios que se refletiram num rally nos mercados obrigacionistas e de a¢des.

e Apesar do otimismo sobre a tendéncia da inflacdo, o Presidente Jerome Powell voltou a afastar a
expectativa de que a Fed poderia reduzir as taxas de juro em algum momento deste ano, como evidenciam
as taxas implicitas no mercado monetario, assegurando que ainda hd muito trabalho a ser feito para trazer
a inflacdo de volta ao objetivo de 2%. Neste sentido, é provdvel que a reunido de marcgo ainda se assista
a mais um aumento de taxas para o intervalo e 4,75%-5,00% e mantendo-as |d durante o resto de 2023,
enguanto a evolucdo econdmica e do mercado de trabalho o permitir.

Ambiente macroecondmico e politica monetaria

e A avaliagdo do cenario econdmico nao foi particularmente otimista, embora Powell tenha destacado as
noticias positivas do lado das pressées inflacionistas. Especificamente, Powell indicou que o processo
desinflacionista j4 comegou, embora seja necessario ter mais provas desta tendéncia antes de poder
alterar o curso da politica monetaria. Powell foi particularmente didatico ao explicar como avaliam o atual
cendrio de inflagdo e dividiu o cabaz central em trés partes: bens ndo energéticos, que mostram uma
dindmica desinflacionista (motivada, entre outros fatores, pela melhoria dos estrangulamentos nas
cadeias de abastecimento); habitagdo, cujos pregos continuam a subir, embora na segunda metade de
2023 se espere que moderem; e servigos (excluindo habitagdo), onde ainda ndo ha sinais de moderagao
nas pressOes ascendentes sobre os pregos.

e Assim, Powell explicou que a moderag¢do da inflagdo no primeiro bloco do cabaz p6de ocorrer sem um
enfraquecimento do mercado de trabalho, mas para ver a mesma dinamica no terceiro, que normalmente
estd intimamente ligada a evolugdo dos saldrios, sera provavelmente necessdrio observar um
reajustamento entre a oferta e a procura de emprego. Relativamente a este reajuste, Powell acredita que
é provavel que ocorra sem a necessidade de observar um forte aumento da taxa de desemprego ou uma
queda do PIB (ou seja, um cenario de soft landing). No entanto, a Fed alertou para os sinais de fraqueza
da economia, tais como o crescimento contido do consumo, a queda da atividade no sector residencial, a
moderacdo do investimento empresarial e, em geral, os baixos niveis dos varios indicadores de confianga
das familias e das empresas.

e Assim, neste contexto, a Fed reduziu o ritmo de subida de taxas para 25 p.b., o ritmo "normal" a que
costumava aumentar as taxas de juro em ciclos anteriores de aperto monetario, e reiterou que esperava
fazer subidas adicionais. De acordo com o dot plot publicado em dezembro, o eleitor mediano da Fed
ainda gostaria de ver dois aumentos de 25 p.b. cada, mas os mercados financeiros, e a nossa propria
previsdo, é que a Fed ird provavelmente optar por apenas um desses ajustes, na reunido de margo. Ao
contrario de outras reunides, Powell ndo se op0Os categoricamente a esta discrepancia entre as previsdes
da Fed e as expectativas do mercado, acrescentando que no proximo dot plot é possivel que ocorram
ajustamentos a trajetdria esperada das taxas de juro, sem dar mais pormenores.

e Em qualquer caso, Powell afastou as expectativas de um possivel inicio de cortes nas taxas em 2023,
assegurando que a sua previsdo é de que a inflagdo levara algum tempo a regressar aos 2%, numa
economia que evite cair em recessao e num mercado de trabalho menos apertado e sem a necessidade
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de observar uma subida acentuada da taxa de desemprego. Explicou também que os riscos de
flexibilizacdo prematura da politica monetdria podem ser muito adversos e que a Fed tem os instrumentos
para recalibrar a politica monetdria, se necessario.

e Quando questionado sobre o teto de despesas do Tesouro dos EUA e as op¢des que a Fed teria para evitar
um possivel cendrio de incumprimento, o Presidente Powell recusou-se a dar pormenores e apenas
declarou que é algo que estdo a monitorizar, mas que estdo confiantes de que o Congresso dos EUA
chegard a um acordo para evitar a turbuléncia financeira e econdmica que um incumprimento teria para
a economia como um todo.

Reagao dos mercados

e O tom dovish durante a conferéncia de imprensa de Powell foi recebido positivamente nos mercados
financeiros, dando confianga as expectativas dos investidores de que o fim do ciclo de subida das taxas
estd proximo, o que consolidou o rally em ativos de risco das ultimas semanas. Os indices de acbes
subiram notavelmente (1,1% para o S&P 500 e 2,0% para o NASDAQ), enquanto que a rentabilidade da
curva soberana caiu cerca de 10 p.b. (para 3,4% no UST a 10 anos e 4,1% no titulo a 2 anos). O ddlar
depreciou-se em relacdo as principais moedas; em relacdo ao euro, foi negociado perto de 1,10,
aguardando os anuncios do BCE esta tarde.
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