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Mercados financeiros - Nao ha progressos no que respeita a "maior confianga" de
que a Fed necessita

Pontos chave

e Tal como esperado, a Reserva Federal manteve ontem as taxas de juro no intervalo 5,25%-5,50% e
explicou que, desde a sua ultima reunido, nao se registaram grandes progressos na evolugao da inflagdo
até aos 2%. Em particular, Powell explicou que os dados relativos a inflagdo para janeiro e fevereiro sdo
um reflexo do facto de o processo desinflacionista estar a atravessar uma "ultima milha" acidentada.

e Neste sentido, Powell insistiu que as taxas de juro atingiram muito provavelmente o pico e que, se a
inflacdo evoluir como a Fed espera, os cortes nas taxas de juro comegardo em 2024.

e A atualizacdo do dot plot reforgou algumas das mensagens publicadas em dezembro, com mais membros
agora a favor de 3 cortes nas taxas em 2024 e mais 3 em 2025 (4 anteriormente), o que deixaria a taxa de
juro em 4,50%-4,75% e 3,75%-4,00%, no final dos respetivos anos.

e A Fed projeta agora também uma atividade econdmica mais forte, com um crescimento do PIB em 2024
de 2,1% (face aos 1,4% anteriores), e uma inflagdo mais persistente, com uma inflagdo subjacente dos
precos no consumidor (PCE) de 2,6% (face aos 2,4% anteriores).

e Pensamos que, apds as mensagens de ontem, a nossa previsdo de um inicio de cortes nas taxas de juro
em junho estd centrada, embora os riscos sobre o total de quatro cortes que prevemos em 2024 (nas
reunides de junho, julho, setembro e dezembro) estejam enviesados para o lado negativo (um total de
trés cortes parece hoje mais provavel do que cinco).

¢ Na sequéncia da reuniao, os mercados financeiros ajustaram em baixa as suas expectativas em relagdo as
futuras taxas de juro da Fed e, nesse sentido, a probabilidade de se assistir a um primeiro corte na reunido
de junho aumentou de 66% para 81%, fazendo subir os mercados acionistas e enfraquecendo
ligeiramente o ddlar.

Ambiente macroecondomico

e Aavaliacdo da Fed sobre as perspetivas econdmicas foi positiva, o que se refletiu na sua revisdo do quadro
macroecondémico:

Previsdes de margo 2024 2025 2026 Longo prazo
Crescimento do PIB 2,1(1,4) 2,0(1,8) 2,0(1,9) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 4,0 (4,1) 4,1 (4,1) 4,0 (4,1) 4,1 (4,1)
Inflagdo global 2,4 (2,4) 2,2 (2,1) 2,0 (2,0) 2,0 (2,0)
Inflagdo sujacente 2,6 (2,4) 2,2 (2,2) 2,0 (2,0) -

Taxa de juro oficial 4,6 (4,6) 3,9 (3,6) 3,1(2,9) 2,6 (2,5)

Notas: Entre paréntesis, previsdes até dezembro de 2023. O PIB e a inflagdo sdo variagées homdlogas face
ao 4T. A inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego é a média do 4T.

e Embora ainda se espere um abrandamento do crescimento econdmico em 2024, prevé-se agora que seja
muito mais contido do que no quadro de dezembro. Quanto ao mercado de trabalho, continua a ser
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apertado, embora o Presidente Jerome Powell tenha explicado que estdo a ser feitos progressos no
sentido de uma normaliza¢do dos indicadores (por exemplo, ofertas de emprego).

e Quanto a inflagdo, a Fed continua a acreditar que esta elevada em relagdo ao objetivo e que, embora se
congratule com a descida acentuada no ultimo ano, a lltima milha em dire¢do aos 2% é acidentada (como
foi visto nos dados de janeiro e fevereiro) e rodeada de muita incerteza. No entanto, Powell explicou que
o preco do aluguer de casa (shelter), que explica 70% do momentum da inflagdo subjacente, deverd
moderar-se em 2024 e fazer baixar a inflagdo no cabaz como um todo.

Politica monetaria

e Neste contexto, a Fed manteve o intervalo do objetivo para a taxa dos Fed Funds em 5,25%-5,50%. Para
o efeito, a taxa de juro dos reverse repo (ONRR) e a taxa de juro das reservas excedentarias (IOER) foram
mantidas em 5,3% e 5,4%, respetivamente.

e Powell insistiu que o pico do ciclo de subida das taxas de juro ja foi atingido e que em 2024 esperam poder
comecgar a corta-las. Explicou também que a Fed esta ciente da importancia de calendarizar corretamente
o inicio e o ritmo dos cortes nas taxas, uma vez que existem riscos para a inflagdo e para o mercado de
trabalho tanto no caso de cortes demasiado tardios e lentos como no caso de cortes demasiado rapidos
€ agressivos.

e A este respeito, mais membros do FOMC consideram agora que devem ocorrer trés cortes nas taxas em
2024, que poderao ser efetuados em reunides alternadas a partir de junho, e mais trés em 2025.

e Além disso, o dot plot também destacou como o votante mediano agora espera que a taxa de juros de
longo prazo seja de 2,6%, e ndo mais de 2,5%, uma revisdao em linha com a discussao entre os analistas
sobre a possibilidade de mudancas estruturais na taxa de juro neutra (o chamado r*).

e Quanto a redugdo do balanco, que estd a ocorrer duas vezes mais rapido do que entre 2017 e 2019, a
razdo de 95 mil milhdes de ddlares por més, Powell explicou que "relativamente em breve" ird abrandar.
Na Fed, acreditam que reduzir o balanco de forma mais gradual pode ajudar a evitar situacGes de stress
nos mercados financeiros e que ao fazé-lo mais lentamente sera possivel chegar mais longe.

Reagao dos mercados

Os mercados financeiros reagiram a conferéncia de imprensa ajustando as suas expectativas para as taxas
diretoras em conformidade com o que foi observado no dot plot. Em concreto, os trés cortes em 2024
voltaram a ser totalmente descontados e a possibilidade de ver o primeiro corte em junho aumentou (81%
contra 66% na segunda-feira). Nesta linha, as yields do Treasury desceram e os mercados bolsistas
conseguiram recuperar. Além disso, o délar americano enfraqueceu face a maioria das moedas e o euro
conseguiu flutuar acima dos 1,09 ddlares.
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