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Mercados financeiros - tultima subida da Fed: novembro, dezembro ou ja foi?

Reunido de 31 de outubro e 1 de novembro de 2023: o que esperar

e Esperavamos uma subida de 25 p.b. da taxa diretora da Reserva Federal na reunido da préxima semana.
No entanto, nas suas Ultimas apari¢des publicas, os membros da FOMC mostraram-se mais favoraveis a
sua manutencdo no intervalo atual (5,25%-5,50%), encorajados sobretudo pela recuperagao das taxas de
juro soberanas nas ultimas semanas. Como afirmou o Presidente Jerome Powell, e outros membros da
FOMC, esta subida das taxas de juro soberanas reduz a necessidade de novas restricdes da politica
monetaria.

e Porconseguinte, é provavel que, na reunido da préxima semana, a Fed decida manter as taxas no intervalo
5,25%-5,50%, mas ndo exclua a possibilidade de as aumentar numa data posterior. De facto, na ultima
reunido, a maioria dos membros da FOMC acreditava que as taxas de juro deveriam subir mais um nivel
antes do final do ano, o que poderia acontecer em dezembro. Esta decisdo dependia da evolucdo dos
dados econdmicos e, em todo o caso, os ultimos dados relativos ao PIB, a inflacdo e ao mercado de
trabalho encorajariam a Fed a prosseguir a politica monetdria restritiva (ver sec¢do "CondigGes
econdmicas").

e Neste sentido, pensamos que a janela para a Fed aumentar ainda mais as taxas diretoras estd a ficar cada
vez mais pequena. Com a inflagdo a continuar a sua descida gradual para 2% e a atividade econdmica a
abrandar nos préoximos meses, acreditamos que a probabilidade de novas subidas das taxas esta a
diminuir (ndo é assim nos mercados financeiros, que atribuem uma probabilidade acumulada de subidas
em novembro, dezembro e janeiro de 0%, 29% e 39%). Em todo o caso, quer a Fed ja tenha efetuado a
ultima subida ou nao, o que parece claro é que o ambiente de taxas de juro elevadas se mantera durante
algum tempo, uma mensagem em que Jerome Powell quererd certamente insistir na conferéncia de
imprensa de quarta-feira.

Condicdes econdmicas e financeiras

e A atividade econdmica dos EUA esta a mostrar grande resisténcia aos ventos contrarios que a economia
global enfrenta. No 3T, o PIB cresceu 1,2% em termos trimestrais, ultrapassando o ritmo médio do
primeiro semestre do ano (+0,5%), com o consumo privado a apresentar um desempenho invulgarmente
robusto num contexto de taxas de juro elevadas.! Além disso, um dos sectores que mais deveria estar a
sofrer com o ambiente de taxas de juro elevadas, o sector imobilidrio, parece ja estar a recuperar da
contragdo sofrida desde o segundo semestre de 2021. Este facto é ilustrado ndo sé pelo aumento de 1%
do investimento residencial no terceiro trimestre, mas também pelos dados sobre as vendas de casas
novas, que atingiram 759 000 em setembro, o nivel mais elevado desde fevereiro de 2022. No entanto,
esperamos que a atividade econdmica desacelere nos proximos trimestres, refletindo os aumentos
agressivos das taxas de juros da Fed.

e Entretanto, o mercado de trabalho mantém-se invulgarmente robusto. A criagdo de emprego em
setembro situou-se em 336 000, o nivel mais elevado desde janeiro e muito acima do ritmo anterior a
pandemia (190 000). A taxa de desemprego manteve-se em 3,8%. No que respeita aos precos, os ultimos
dados divulgados continuaram a apontar para uma descida da inflacdo subjacente para 4,1%, mas
revelaram também alguns riscos que podem dificultar o processo de regresso da inflagdo a 2%. Por um
lado, os precos da energia recuperaram e nao permitiram que a inflagdo global descesse (manteve-se em
3,7%). Por outro lado, a inflagdo mensal das rendas, uma componente que pesa mais de 30% do cabaz e
cujo comportamento é muito inercial, subiu 3 décimas para +0,6%, o que podera abrandar o regresso ao
objetivo de inflacdo de 2%.2

e Nos mercados financeiros, esta resiliéncia do crescimento e a incerteza quanto ao cendrio para os
proximos meses traduziram-se numa forte subida das taxas de juro soberanas, sobretudo nas
maturidades médias e longas da curva. Desde a Ultima reunido da Fed (20 de setembro), as yields das
obrigacdes a 10 e 30 anos subiram 0,5 p.p. para 5% e 5,1%, respetivamente. Esta subida é explicada

! Ver Nota Breve sobre os dados do PIB do terceiro trimestre.
2 Ver a Nota Breve sobre a Inflagdo de setembro.
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principalmente pela recuperacdo das taxas de juro reais, uma vez que as obrigacdes indexadas a inflagdo
também registaram aumentos semelhantes. Estas, por sua vez, subiram ndo tanto devido a expetativa de
uma politica monetdria mais agressiva, mas devido a um aumento do prémio de prazo. 3 Neste contexto,
os mercados acionistas americanos cairam desde entdo cerca de 5%, embora com algumas flutuagdes.

Mensagens recentes da Fed

e Apds areunido de setembro, a maioria dos membros considerou que era necessaria mais uma subida das
taxas de juro antes do final do ano. Tal poderia ser na reunido da préxima semana, uma vez que os dados
publicados desde entdo (PIB do terceiro trimestre e emprego e inflagdo de setembro) ndo revelaram
progressos significativos no sentido do arrefecimento da atividade econémica ou do objetivo de inflagdo
de 2%. No entanto, a subida das taxas de juro, tal como explicado pelo Presidente Jerome Powell, reduz
a necessidade de apertar ainda mais a politica monetaria. Além disso, outros membros do FOMC, tais
como John C. Williams (Nova lorque), Thomas Barkin (Richmond), Patrick Harker (Filadélfia), Raphael
Bostic (Atlanta), Mary C. Daly (Sdo Francisco) e Austan D. Goolsbee (Chicago), explicaram que as taxas de
juro muito provavelmente ja atingiram o seu maximo neste ciclo de subida.

e Poroutro lado, membros como Loretta Mester (Cleveland) ou Michelle Bowman (Governadora da Reserva
Federal em Washington) estimam que serdo ainda necessarios novos aumentos nas reuniées seguintes
para garantir o regresso da inflagdo a 2%.

Perspectivas da Fed a médio prazo

e Acreditamos que a Fed se encontra na parte final do ciclo de subida das taxas e, independentemente de
manter as taxas de juro no seu nivel atual ou de ainda subir mais um pouco, o cendrio mais provavel é
gue mantenha a politica monetaria restritiva durante bastante tempo: ndo esperamos que, na auséncia
de novos choques, a Fed coloque as taxas de juro abaixo dos 3%, um nivel que poderia ser considerado
neutro, pelo menos até 2025.

e Em termos de riscos, se a atividade econdmica arrefecer mais acentuadamente do que o esperado, a Fed
podera comecar a reduzir as taxas de juro a um ritmo mais agressivo e abrandar o processo de redugao
do balanco. Por outro lado, se a desinflacao fosse mais gradual do que o esperado, a Fed poderia adiar o
inicio dos cortes ou mesmo aumentar as taxas de juro para a zona dos 6%.
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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 opinibes

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 que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas sGo prdprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.

3 0s modelos econométricos podem decompor a taxa de juro soberana observada numa componente que
depende da expetativa sobre a politica monetaria e numa componente que corresponde ao prémio exigido
pelos investidores pela incerteza sobre as taxas de juro futuras.

Ver: https://www.newyorkfed.org/research/data_indicators/term-premia-tabs#/overview
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Indicadores de condigdes financeiras

EUA: rentabilidade da divida piblica

EUA: politica e taxas interbancarias
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Futuros de taxas de juro de referéncia (Fed funds)
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Composicdo do balango da Reserva Federal
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Indicadores de condigdes economicas

EUA: indices de sentimento das empresas EUA: crescimentoreal do PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

EUA: inflacdo e salarios EUA: expectativas de inflagdo a 5 anos, daquia 5 anos
Variagdo homdloga (%) 3.5%
10
9 3.0%
8
7 2.5%
6
5 2.0%
4
3 15%
2
1 1.0%
0
0.5% | : : : :
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
inflagdo global inflagdo subjacente
———PCE subjacente ——— Crescimento salarios (ELD) Ativos indexados a inflagdo —— Swaps de mercado
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
PrevisGes de setembro da
2023 2024 2025 2026 Longo prazo
FOMC
Crescimento do PIB 2,1(1,0) 1,5(1,1) 1,8 (1,8) 1,8 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 3,8(4,1) 4,1 (4,5) 4,1 (4,5) 4,0 4,0 (4,0)
Inflagdo global 3,3(3,2) 2,5(2,5) 2,2(2,1) 2,0 2,0(2,0)
Inflagdo subjacente 3,7 (3,9) 2,6 (2,6) 2,3(2,2) 2,0 -
Taxa de juro oficial 5,6 (5,6) 5,1 (4,6) 3,9 (3,4) 2,9 2,5 (2,5)

Notas: Entre paréntesis, previsées em junho de 2023. O PIB e a inflagdo sdo variagbes homdlogas a partir do 4T.
A inflagdo refere-se ao PCE.
A taxa de desemprego é a média do 4T.
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