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Mercados financeiros - A Fed ndao tem pressa em reduzir as taxas

Reunido de 19-20 de margo de 2024: o que esperar

e Na reunido da préxima semana, esperamos que a Fed mantenha as taxas de juro no intervalo 5,25%-
5,50% e que adote um tom muito semelhante ao manifestado na reunido anterior: é necessdria mais
confianga no regresso da inflagdo aos 2% antes de reduzir as taxas de juro.

e Desde que a Fed manifestou esta intencdo em janeiro, os dados sobre a inflagdo e outros indicadores
relacionados com os precgos tém dado sinais contraditérios, com os dados sobre a inflagdo medida pelo
IPC em janeiro e fevereiro a serem superiores ao esperado, embora com algumas nuances no ultimo més
(ver Nota breve).

e Assim, pensamos que as condi¢des para a Fed iniciar os cortes deverdo estar reunidas na reuniao de junho
e serdo seguidas de 3 cortes de 25p.b. cada até ao final do ano. De facto, esta é uma visdo partilhada pelo
consenso dos analistas e dos mercados financeiros, que atribuem uma probabilidade de 77% ao primeiro
corte em junho.

e O ponto-chave da reunido da préxima semana sera a atualizagdo do quadro macroeconémico, no qual
poderemos retirar conclusdes:

o Se os membros da Fed esperam um no landing ou um soft landing da economia dos EUA apds os
aumentos agressivos das taxas de juro dos ultimos dois anos;

o Quando é que esperam que o objetivo de inflacdo de 2% seja atingido (neste momento, esta previsto
para 2026, enquanto nds esperamos que seja no inicio de 2025);

o Quantas redugdes de taxas estdo previstas para 2024. Atualmente, um total de 3 (ou 75 p.b.), uma
opinido que, a julgar pelas ultimas declaragdes dos membros da FOMC, podera ndo mudar muito;

o Se ha alteragbes na sua opinido sobre a evolugdo das taxas de juro e da taxa de longo prazo
(atualmente em 2,5%).

Condi¢Ges econdmicas e financeiras

e Os indicadores nos EUA refletem uma economia que continua a crescer:

o Apds um notavel crescimento de 0,8% em cadeia no 4T, apoiado principalmente pelo consumo privado
e publico, as projecdes Nowcasting da Reserva Federal de Atlanta e de Nova lorque apontam para um
crescimento de 0,5%-0,6% no 1T 2024.

o Embora o ISM da industria transformadora ainda se encontre em territdrio contracionista (abaixo de
50 pontos desde novembro de 2022), a sua média no 1T (48,5) é superior a média do 4T 2023 (46,8).
No sector dos servicos, a dinamica é mais positiva, com o indice a situar-se em 53,0 no 1T (51,6 em
média no trimestre anterior).

o Em fevereiro, o mercado de trabalho voltou a assinalar aperto laboral, com a criagdao de 275.000
empregos, embora a um ritmo algo mais normalizado do que o observado em média entre 2022 e
2023 (314.000). Por outro lado, a taxa de desemprego subiu 2 décimas para 3,9% e as remuneragées
horarias cresceram apenas 0,1% em termos mensais, deixando o valor homdlogo em 4,3%.

e Ainflagdo esta a seguir uma trajetdria gradual e ndo linear em dire¢ao a 2%:

o Em fevereiro, a inflagdao global aumentou 0,1 p.p. para 3,2% e a inflagdo subjacente caiu 0,1 p.p. para
3,8%. Esta persisténcia da inflagdo é explicada principalmente pela inflagdo dos precos das rendas
(shelter) que, apesar de representar 46% do cabaz core, é responsavel por 70% do seu momentum.!

o Assim, a medida que se notam sinais de abrandamento no mercado de arrendamento, prevemos que
a inflagdo shelter caira ao longo de 2024, empurrando a inflagdo para baixo.2

1 A variac3o anualizada da média de trés meses do IPC corrigido de sazonalidade em relacdo aos trés meses anteriores.
2Ver " A Gltima milha da inflagdo nos EUA" no documento IM03/2024.
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e Os mercados financeiros continuam a funcionar num ambiente de apeténcia pelo risco, apesar da
recuperagdao das taxas de juro:

o Desde a ultima reunido da Fed, os mercados financeiros corrigiram as suas expectativas quanto as
reducGes das taxas de juro da Fed em 2024. Se a 1 de fevereiro esperavam que o primeiro corte fosse
em maio e seguido de mais 5, agora esperam que o primeiro corte seja em junho (com uma
probabilidade de 77%), seguido de apenas mais 2 ou 3.

o Este movimento fez subir as yields dos Treasuries. A taxa do benchmark a 10 anos subiu 20 p.b. desde
fevereiro para 4,15% (tendo, entretanto, flutuado acima de 4,30%).

o Os indices de a¢des, rompendo a habitual correlagdo com as taxas de juro, continuam a recuperagao
iniciada em novembro e, desde a Ultima reunido da Fed, acumularam ganhos superiores a 6%. Uma
temporada de resultados empresariais melhor do que o esperado e o otimismo em relagdo as
empresas relacionadas com a inteligéncia artificial estdo muito provavelmente por detras deste bom
desempenho das agdes.

Mensagens recentes da Fed

e Nas ultimas semanas, os membros da Fed dedicaram as suas palavras sobretudo a reforcar as mensagens
expressas pelo Presidente Jerome Powell na sua ultima conferéncia de imprensa. Existe um consenso
geral de que ainda é demasiado cedo para comecar a reduzir as taxas de juro, embora também exista um
consenso de que a politica monetaria deve comecar a abrandar este ano.

e As nuances entre os membros afetam o nimero de cortes que esperam e o seu calendario. Por exemplo,
John C. Williams, Loretta Mester e Mary Daly foram explicitos em salientar que os 3 cortes agora
projetados no dot plot sdo um cenario razoavel. Por outro lado, Neel Kashkari declarou que o seu voto em
dezembro foi a favor de 2 cortes em 2024 e que continua a pensar que este é um numero razoavel (ou
que até o reduziria para apenas um).

e Quanto a possibilidade de moderar o ritmo de redugao dos balancos, um tema que devera comecar a ser
discutido na reunido da préxima semana, Lorie K. Logan, da Fed de Dallas, explicou que aproximar-se do
nivel desejado de reservas bancdrias de forma mais gradual seria positivo para evitar episddios de stress
financeiro.

Perspectivas da Fed a médio prazo

e A Fed ja fixou as taxas de juro no pico deste ciclo e o cenario mais provavel é que mantenha a politica
monetaria restritiva durante bastante tempo. Embora os cortes nas taxas de juro comecem em 2024
(esperamos que em junho), as taxas de juro permanecerdo elevadas, uma vez que, na auséncia de
choques, esperamos que as taxas permanec¢am acima de 4% até ao final do ano.

e No que respeita ao balango de riscos, se a atividade econémica arrefecer mais acentuadamente do que o
esperado, a Fed podera iniciar cortes nas taxas de juro a um ritmo mais agressivo e abrandar o processo
de reducdo do balango. Por outro lado, se a inflagdo apresentar uma maior resisténcia a descida num
contexto de crescimento sélido e de um mercado de trabalho restritivo, a Fed podera adiar o inicio dos
cortes nas taxas ou mesmo recalibrar as taxas de juro e aumenta-las moderadamente.

BPI Research, 2024

e-mail: deef@bancobpi.pt

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 néo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas séo préprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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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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EUA: indice de CondigGes Financeiras da Fed de Chicago
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Indicadores de condigdes economicas

EUA: indices de sentimento empresarial EUA: crescimento do PIB real
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EUA: crescimento do PIB real EUA: expectativas de inflagdo a 5 anos daqui a 5 anos
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Fonte: BPI, a partir de dados da Bloomberg. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
Previsoes de dezembro 2023 2024 2025 2026 Longo prazo
Crescimento do PIB 2,6 (2,1) 1,4 (1,5) 1,8 (1,8) 1,9 (1,8) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 3,8 (3,8) 4,1 (4,1) 4,1 (4,1) 4,1 (4,0) 4,1 (4,0)
Inflagdo global 2,8 (3,3) 2,4 (2,5) 2,1(2,2) 2,0 (2,0) 2,0 (2,0)
Inflagdo subjacente 3,2(3,7) 2,4 (2,6) 2,2(2,3) 2,0(2,0) -
Taxa de juro oficial 5,4 (5,6) 4,6 (5,1) 3,6 (3,9) 2,9(2,9) 2,5(2,5)

Notas: Entre parénteses, as previsbes de setembro de 2023. O PIB e a inflagdo sdo variagdes homdlogas a partir do
4T. A inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego é a média do 4T.
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