EBPI Nota Breve - Mercados financeiros
Research Reserva Federal

Nota Breve 21/03/2019
Mercados financeiros - A Fed modera a sua perspetiva economica

Avaliacao

e A Reserva Federal (Fed) tomou nota dos dados publicados durante o primeiro trimestre de 2019 e
descreveu o cendrio econdmico atual com menos otimismo do que na reunido anterior. Contudo,
genericamente continua a considerar a situagdo macroecondémica favoravel.

e Estareavaliagdo da atividade econdmica refletiu-se na atualizagdo do cendrio da Fed, tendo o crescimento
do PIB em 2019 e 2020 sido revisto em menos 0,2 p.p. e menos 0,1 p.p., respetivamente. Além disso, ndo
sdo projetados aumentos nas taxas de juro para este ano, embora o aumento de 2020 tenha sido mantido.

* Neste contexto, e como esperado, a Fed manteve as taxas de juros de referéncia inalteradas no intervalo
de 2,25% -2,50% e reiterou que permanecerd paciente, acompanhando a evolu¢do dos dados econdmicos
antes do préximo movimento de taxas.

Politica monetaria e cenario macroeconomico

¢ AFed manteve a taxa de referéncia no intervalo de 2,25% -2,50% numa decisao unanime do Federal Open
Market Committee (FOMC). Neste nivel, considera-se que as taxas de juros estdo num terreno neutro,
nao estimulando nem restringindo o crescimento econémico.

e A descricio do cendrio macroecondmico pela Fed tornou-se um pouco mais negativa, apesar de
reconhecer que atualmente a economia "esta em boa forma", com um mercado de trabalho robusto,
inflacdo em torno da meta do banco central e crescimento do PIB ainda acima do potencial. No entanto,
o presidente da Fed, Jerome Powell, destacou as recentes surpresas negativas na criacdo de emprego e
nas vendas a retalho, o que juntamente com as tensGes geopoliticas e a desaceleragdo econdmica
doméstica e global sdo fatores de suporte ao discurso de maior paciéncia adotado desde inicio do ano.
Sobre o crescimento global, Powell ressaltou que durante 2018 atuou como um vento de cauda, mas que
atualmente o crescimento mais lento da Europa e da China estdo a agir como um vento contrario.

® Esse tom mais negativo na descricdo do cenario macroecondémico refletiu-se na atualizagao das previsoes
(ver tabela em anexo), onde agora a mediana das expectativas dos membros da Fed espera menor
crescimento do PIB para 2019 e 2020 e projeta apenas um aumento da taxa de juro antes de 2022 (trés
anteriormente). Além disso, espera-se que a evolu¢do da taxa de desemprego seja um pouco menos
dindmica, estando mais préxima da de longo prazo, o que, segundo Powell, sugere que o mercado de
trabalho esta menos pressionado do que se pensava anteriormente.

* No entanto, e como tem sido habitual nas suas conferéncias de imprensa, Powell retirou rigidez ao cenario
tracado para as taxas de juros apresentadas na tabela, argumentando que é apenas a média das projecdes
de cada um dos membros do comité sobre qual deve ser a taxa de juro oficial dado o cenario central, ndo
constituindo um compromisso ou uma decisdo acordada pelo FOMC.

¢ Adicionalmente, a Fed publicou uma nota onde, para além de recordar a inten¢do de reduzir a dimensao
do balango para um nivel que Ihe permite gerir a politica monetdaria através da gestdo do nivel das taxas
de juros num ambiente de reservas abundantes, revela de forma detalhada os prdoximos passos na
normalizagao da dimensdo do balan¢o do banco central.

e Especificamente, a Fed moderara a atual taxa de reducdao de 30.000 milhdes de ddlares por més para
metade até 30 de setembro de 2019, altura em que a redugdo no saldo total serd interrompida (Powell
estima que nessa data a dimensdo do balango sera de 3,5 bilides de ddlares, equivalentes a 17% do PIB,
0 que compara com 25% em 2014). Em seguida, a prépria inércia das outras componentes do passivo do
banco central (principalmente a moeda em circulagdo) aumentara em detrimento das reservas bancarias
até o nivel de "equilibrio" das reservas permitindo que a politica monetaria seja implementada de forma
eficiente.
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Taxas de juro oficiais

e A FED manteve a taxa de referéncia (fed-funds target) no intervalo de 2,25% -2,50%, bem como a taxa de
juros repo e a taxa sobre as reservas excedentdrias em 2,25% e 2,40%, respetivamente.

FOMIC: previsiées economicas (Margo 2019) L23

(%) 2019 2020 2021 Longo prazo
Crescimento PIB 2,1(2,3) 1,9(2,0) 1,8(1,8) 1,9(1,9)
Taxa desemprego 3,7(3,5) 3,8(3,6) 3,9(3,8) 4,3 (4,4)
Inflagéo (PCE) * 1,8(1,9) 2,0(2,1) 2,0(2,1) 2,0(2,0)
Inf. Subjacente (PCE) 2,0(2,0) 2,0(2,0) 2,0(2,0) -
Taxa referencia objetiva 2,4(2,9) 2,6(31) 2,6(31) 2,8(3,8)

1. Mediana das previsées dos membros do FOMC

2. Todas as varidveis, exceto a taxa de desemprego, estdo expressas em variagdo anual no 4T de cada
3. Entre paréntesis, previsées anteriores.

4. indice deinflagdo PCE (Personal Consumption Expenditure).

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.

Reacao dos mercados

Os mercados financeiros reagiram fortemente ao comunicado de imprensa, as previsdes macroeconémicas
e as palavras de Jerome Powell. Os principais mercados acionistas dos EUA subiram quase 1% apds a
declara¢do, embora apds a conferéncia de imprensa do presidente da Fed tenham recuado para niveis um
pouco abaixo da abertura. Na taxa fixa, a yield do titulo a 10 anos caiu mais do que 6 p. b. e o diferencial para
o titulo de trés meses caiu para 7 p. b.; no mercado cambial, o délar desvalorizou 0,8% em relagdo ao euro.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publica¢éo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagées
e opinides provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual
0 BPI e o CaixaBank ndo se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas sGo
proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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