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Mercados financeiros - A Fed sobe as taxas para 5,25% e... vai fazer uma
pausa?

Principais mensagens e avaliacao

e A Reserva Federal decidiu por unanimidade aumentar as taxas de juro oficiais em 25 p.b. para o intervalo
5,00%-5,25%, dada a inflagdo elevada e a persisténcia que esta a mostrar no regresso ao objetivo de 2%.
No entanto, ao contrario do que tem vindo a acontecer desde o primeiro semestre de 2022, a Fed ja ndo
vé como dado adquirido a necessidade de uma nova subida na préxima reunido, pois acredita que manter
as taxas neste nivel podera ser suficiente para arrefecer a economia e o mercado de trabalho. Além disso,
como explicou o Presidente Jerome Powell, a turbuléncia no sector financeiro dos EUA em marco levou a
um aperto das condi¢bes de crédito que também devera ajudar a arrefecer a atividade econdmica,
embora o seu impacto seja ainda incerto.

e Por estas raz0es, a Fed explicou que, a partir da préxima reunido, as decisdes serdo tomadas "reunido a
reunido”, em funcdo da evolucdo dos dados econdmicos e financeiros e "do desenrolar dos
acontecimentos". A este respeito, Powell reconheceu que varios membros sdo favoraveis a uma pausa na
subida das taxas, embora esta ndo seja necessariamente uma opinido unanime. Powell referiu que existe
consenso no seio do FOMC em nao projetar reducdes das taxas de juro em 2023, como esperavam 0S
mercados financeiros (-75 p.b. antes de janeiro de 2024).

e Em suma, a reunido de ontem refor¢a a nossa expectativa de que a Fed fara uma pausa nas subidas das
taxas de juro e comecara a reduzir as taxas entre o 4T de 2023 e o 1T de 2024, assim que a inflagdo tiver
confirmado a sua tendéncia descendente e o aperto do mercado de trabalho tiver diminuido.

Ambiente macroecondmico e financeiro

e A avaliacdo da Fed sobre o cendrio econdmico foi muito semelhante a da uUltima reunido. Preveem um
crescimento modesto da economia, com o sector imobilidrio e o investimento a enfraquecerem, mas com
o consumo privado robusto. Esta resiliéncia das familias explica-se em parte pelo mercado de trabalho
apertado, com a taxa de desemprego num minimo de 50 anos, os salarios a crescerem cerca de 5% e 1,6
vagas de emprego para cada desempregado em marco. Embora a Fed reconheca que existem alguns sinais
incipientes de moderagdo no mercado de trabalho, continua a acreditar que a procura de emprego é
demasiado elevada em relacdo a oferta.

e Powell descreveu a inflagdo de acordo com linhas muito semelhantes as do mercado de trabalho: embora
explicando que existem sinais incipientes de pressdes desinflacionistas e que as expectativas de inflagdo
permanecem bem ancoradas, os aumentos de pregos permanecem muito acima de 2% e ha ainda muito
trabalho a fazer para que a inflagdo volte ao objetivo.

e A este respeito, Powell reiterou que o regresso a estabilidade de precos exigirda um periodo de
crescimento econdmico abaixo do potencial® e uma moderacdo das condi¢des do mercado de trabalho. 2
Explicou também que o seu cendrio mais provavel ndo é o de uma recessdo, embora alguns membros do
FOMC e membros da Fed considerem que uma recessao ligeira com um aumento moderado da taxa de
desemprego é o cendrio mais provavel.

e Relativamente a turbuléncia financeira, Powell explicou que a situagdo tinha melhorado substancialmente
em relacdo a tensdo vivida em marco e que a Fed tinha tomado nota com vista a uma revisdo das regras
de supervisado bancaria. No entanto, os membros da Fed estdo conscientes de que uma das cicatrizes dos
acontecimentos de margo serd o aumento da restritividade das condicGes de crédito. A este respeito,
Powell afirmou que o Senior Loan Officer Opinion Survey do 1T (a ser divulgado na proxima semana) revela
uma maior restritividade das condigdes de crédito por parte dos bancos de pequena e média dimensdo.
Numa nota positiva, Powell expressou a sua satisfacdo por ter conseguido levar a cabo tanto a¢des de

! Estima-se que o crescimento potencial do PIB dos EUA é de 1,8%.
2 Como exemplo da moderac¢do das condi¢des do mercado de trabalho, Powell afirmou que os atuais aumentos salariais de
5% estdo cerca de 2 p.p. acima das taxas compativeis com o objetivo de inflagdo de 2%.
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politica monetaria destinadas a reduzir a inflacdo (aumentando as taxas de juro) como ag¢des destinadas
a garantir a estabilidade financeira (oferecendo liquidez ao sistema financeiro).

Politica monetaria

e Com este aumento de 25 p.b., e a continuacdo da reducdo do balanco a um ritmo mais agressivo do que
no periodo 2017-2019, a Fed acredita que a politica monetaria podera ja ser suficientemente restritiva
para trazer a inflagdo de volta aos 2%. A Fed esta também ciente, e isso é explicitado no comunicado de
imprensa, de que a politica monetaria estd a atuar com algum desfasamento sobre a atividade econdmica
e a inflagdo, embora o impacto sobre o investimento e o sector da habita¢do ja se faca sentir ha varios
trimestres.

e A Fed retirou assim as referéncias a subidas de taxas nas reuniGes seguintes, embora ndo as exclua em
funcdo da evolucdo dos dados econdmicos e financeiros, e diz que tomara as préximas decisdes "reunido
a reuniao".

e Acreditamos que a comunicacdo da Fed, juntamente com o facto de as taxas de juro se encontrarem no
intervalo mais votado no ultimo dot plot e um ambiente de elevada incerteza econémica e financeira,
refor¢a a expectativa de que a Fed fara uma pausa na subida das taxas e deixara que o aumento de 5p.p.
em pouco mais de um ano se faga sentir na economia para levar a inflagdo ao objectivo de 2%.

Reagao dos mercados

Apesar de a Fed ter reiterado a sua dependéncia dos dados que serdo conhecidos nas proximas reunides, os
investidores continuam a descontar cortes nas taxas antes do final do ano, de forma ainda mais intensa. As
taxas implicitas no mercado monetario passaram de descontar uma taxa de 4,46% no final do ano antes da
reunido para 4,29% apds a reuniao, apontando também para duvidas sobre a fraca procura apds o Verao. No
mercado obrigacionista, as yields das obrigacGes soberanas americanas recuperaram, mecanicamente com
a subida, nos prazos mais curtos (+7 p.b. no referencial a 3 meses), mas cairam nos prazos mais longos (-16
p.b. e -9 p.b. nos referenciais a 2 e 10 anos, respetivamente), apontando tanto para as ja referidas duvidas
sobre o dinamismo do ciclo como para a inquietagdo com a falta de acordo sobre o teto da divida americana,
evento que esta a fazer subir as taxas de muito curto prazo. O Brent também foi afetado por uma procura
eventualmente mais fraca e caiu 4% na sessdao. No mercado cambial, o délar desvalorizou apés o anuncio da
Fed, caindo 0,57% face ao euro. Por fim, os principais indices acionistas norte-americanos terminaram a
sessao em baixa, -0,7% para o S&P500 e -0,6% para o Nasdag, embora nas a¢des o foco continue a ser a
fraqueza da banca regional norte-americana, em particular nas duas ultimas sessGes no PacWest, apds a
resolugao do First Republic.
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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 informagdes e opinides

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 sé@o proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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