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Mercados financieros -A Fed continua em espera

Avaliacao

e Como esperado, o Federal Reserve (Fed) ndo alterou a sua politica monetdria e manteve a taxa de juros
de referéncia (fed-funds rate) no intervalo entre 2,25% -2,50%.

e A descricdo do cenario pela Fed foi claramente positiva. Jerome Powell, o presidente da instituicao,
destacou o facto de o crescimento econdmico ter surpreendido positivamente no primeiro trimestre,
embora também tenha admitido que a inflagao abrandou recentemente, situando-se abaixo da meta de
2,0%.

e Neste contexto, e dada a diminui¢do dos riscos negativos, a Fed considera que a melhor estratégia é
manter uma postura de maior paciéncia, adiando o préoximo movimento de alteracdo da taxa de juros.

Politica monetaria e ambiente macroeconomico

e Os membros do FOMC (Comité Federal de Mercado Aberto) concordaram por unanimidade em manter
a taxa de referéncia no intervalo de 2,25% -2,50%.

® Paralelamente, a avaliacdo do cendrio macroecondmico tornou-se um pouco mais positiva por
comparacao a avaliacdo feita na reunido anterior. Seis meses atras, a Fed sublinhou a desaceleragado nos
indicadores de atividade e a existéncia de riscos descendentes, na ultima reunido destacou que os dados
do crescimento do primeiro trimestre surpreenderam positivamente e que os riscos subjacentes ao
cenario econdmico se tornaram menos negativos.

® A Fed afirmou que esses riscos (uma saida desordenada do Reino Unido da UE, uma acentuada
desaceleragdo econdmica da China e/ou da Zona Euro e tensBes comerciais entre os EUA e a China)
ainda estdo presentes, mas que a sua probabilidade de ocorréncia diminuiu face ao primeiro trimestre
de 20109.

* Nos objetivos do banco central, o mercado de trabalho continua muito robusto, em torno do pleno
emprego, enquanto a inflacdo subjacente surpreendeu, recentemente, pela negativa.

e Segundo Powell, as surpresas negativas no comportamento da inflagdo devem-se a fatores transitérios
(desaceleracdo tempordria em algumas componentes, como servicos financeiros e vestudrio, e
mudangas técnicas na imputacdo de precos, entre outros) que se dissipardo nos préximos trimestres.
No entanto, o presidente ressaltou que é necessdrio cumprir a meta de inflacdo de 2% de forma
sustentada e simétrica (ou seja, alternar periodos de inflacdo acima e abaixo de 2%) para que as
expectativas de inflagdo permanegam bem ancoradas.

® Por todas estas razdes, a Fed considera que a estratégia mais paciente levada a cabo desde o inicio do
ano continua a ser a melhor opg¢do para a politica monetdria e considera que, no momento, ndo é
necessario fazer qualquer alteracdo ao nivel das taxas de juro de referéncia.

e Entrando em detalhes mais técnicos, a Fed reduziu em 5 p.b. a taxa de juros sobre as reservas
excedentarias (IOER) para 2,35%, com o objetivo de ajudar a taxa de referéncia (EFFR) a situar-se mais
perto do ponto médio do intervalo 2,25% -2,50% e inverter a tendéncia, recentemente observada, de
se aproximar do limite superior. De fato, nas Ultimas semanas, a taxa de juros de referéncia esteve
consistentemente acima da IOER, algo que a Fed considera normal em um contexto de redugao do
balanco.

® Em seguida, Powell afirmou que na reunido os membros da Fed discutiram a estrutura temporal dos
ativos do balango. Atualmente, todos os titulos publicos na posse da Fed tém vencimento no longo prazo
e nas proéximas reunides os membros da Fed discutirdo se a posse de ativos com prazos diferentes sera
uma melhor opc¢do para a implementacdo da politica monetaria no longo prazo.
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Taxas de juro oficiais

® Ataxade juros de referéncia (fed-funds rate) esta no intervalo 2,25% -2,50%, enquanto as taxas de juro
das reservas excedentdrias e das operacdes reverse repo estao em 2,35% e 2,25%, respetivamente.

Reacao dos mercados

Os mercados financeiros reagiram moderadamente a reunido da Fed, centrando-se mais na descri¢ao
positiva do cenario econdmico do que na auséncia de fortes pressdes inflacionarias. Por um lado, os
mercados bolsistas norte-americanos, cujo comportamento tinha sido algo irregular durante a sessao,
recuaram apds a conferéncia de imprensa de Jerome Powell. Por outro lado, as taxas de juros sobre os titulos
do Tesouro subiram. Finalmente, no mercado cambial, o délar fortaleceu-se contra a maioria das moedas,
tendo o euro/délar ficado abaixo de 1,12.
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