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Mercados Financeiros - Fed forcada a adiar o tapering por causa da variante Delta

Reunido 21-22 de setembro de 2021: o0 que esperar

A Fed deixard a sua politica de estimulos inalterada na préxima reunidao. Com os dados macro a apontar
para um abrandamento da recuperacdo devido a propagacdo da variante Delta, esperamos que a Fed
mantenha uma posi¢do cautelosa e decida deixar intactos os seus instrumentos de politica monetaria: a
taxa de juro oficial no intervalo 0,00%-0,25% e as compras liquidas de ativos a um ritmo de 80 mil milhdes
de USD em treasuries e 40 mil milhdes de USD em MBS por més.

No entanto, na conferéncia de imprensa, o Presidente Powell ira provavelmente comunicar que esta a
ser alcancado um consenso no Comité sobre quando e como esta planeado a eventual redugdo do
programa de aquisicdo de ativos (tapering), preparando o mercado para um anuncio nos proximos
meses. De facto, de acordo com a ata, na reunido de julho ja tinha sido alcangada uma maioria sobre os
principais parametros do plano, que, com base nos dados, previa o inicio da reducdo este ano. Na nossa
opinido, a propagacao da variante Delta apenas atrasou, e ndo cancelou, o anuncio de tal estratégia para
as Ultimas reunides do ano.

Relativamente as taxas oficiais, esperamos que Powell reitere que estas permanecerao nos niveis atuais
até a economia atingir o pleno emprego e a inflagdo exceder persistentemente os 2%, dissociando esta
decisdo do eventual anuncio de tapering. Também consideramos que a atualizacdo das projecdes das
taxas oficiais (grafico de dots) devera permanecer inalterada face a junho, consistente com dois aumentos
de +25 p.b. em 2023. Dito isto, ndo excluimos a possibilidade de os dots mostrarem uma maioria a favor
de uma subida de taxas em 2022.

Para os mercados financeiros, ndo esperamos que o possivel atraso no tapering gere grandes
movimentos a curto prazo, especialmente se for acompanhado por um sinal de que poderd ser anunciado
até ao final do ano. Mais importante seria a antecipa¢do da primeira subida da taxa para 2022 nas
projecGes oficiais, o que, a confirmar-se, poderia resultar em algum aumento da rentabilidade das
obrigacbes soberanas, com maior dindmica nas partes mais curtas da curva, e numa aprecia¢do do USD.

Condic¢oes financeiras e economicas recentes

A recuperagdo abranda pela propagacao da variante Delta:

o 0 conjunto de indicadores econdmicos que temos vindo a conhecer ao longo do trimestre coincide em
apontar que, embora continuando a registar taxas historicamente elevadas, a recuperagao estard a
abrandar. Por um lado, a maturidade do ciclo econédmico que, apds o retorno do PIB ao seu nivel pré-
pandémico no 2T 2021, é consistente com taxas de crescimento menos exuberantes. Por outro lado,
a propagacado da variante Delta, tem-se refletido numa menor dindmica nos indicadores de despesa
privada e na mobilidade.

o Neste contexto, ndo é surpreendente que o setor dos servicos esteja a ser mais duramente atingido,
de acordo com os inquéritos empresariais mais recentes, como o ISM, que caiu 2,4 pontos para 61,7
em agosto, 0 mais baixo desde fevereiro.

o A deterioragdo da situagdo sanitdria também deixou a sua marca no mercado de trabalho: o nimero
de novas contratacfes caiu para 235.000 em agosto, o mais baixo desde o inicio do ano. A taxa de
participacdao também permaneceu estagnada. Em geral, o nivel de emprego ainda estd 3,5% abaixo do
nivel pré-crise, enquanto a taxa de desemprego se situa em 5,2% (3,5% em fevereiro de 2020).

Quanto a inflagao, o crescimento do IPC estabilizou, mas, em 5,3% yoy em agosto, ou seja, mantém-se
em niveis historicamente elevados. No nosso cendrio central, projetamos uma modera¢do gradual da
inflagdo na uUltima parte do ano, a medida que as poupangas acumuladas sdo absorvidas e as distorgdes
do lado da oferta diminuem. No entanto, continuamos a ver um risco substancial de a inflagdo
permanecer em niveis desconfortavelmente elevados.
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e As condigcdes financeiras continuam favoraveis. O ajustamento em baixa nas perspetivas de crescimento
refletiu-se principalmente numa moderacdo das taxas de longo prazo: o treasury a 10 anos flutuou em
torno de 1,3%. A bolsa de valores dos EUA, por seu lado, continuou a negociar préoximo dos seus maximos
histéricos, embora tenha havido uma certa perda de dinamismo nas ultimas semanas. Em geral, a
volatilidade financeira parece contida e as condi¢des financeiras estdo em territério acomodaticio: tanto
o VIX (indice de volatilidade implicita do mercado) como o indice de condi¢des financeiras da Fed
aproximam-se dos seus niveis mais baixos desde o inicio da crise.

O Comité afina o plano de tapering

e Em primeiro lugar, as condicbes necessarias. Neste contexto, a Fed deve avaliar se estdo reunidas as
condicBes necessarias para iniciar o tapering, o que, a partir do final de 2020, exige (1) um aumento da
inflagdo superior a 2% durante um determinado periodo de tempo; e (2) "progressos substanciais" no
sentido do pleno emprego. De acordo com a ata da reunido de julho, hd uma opinido bastante
generalizada de que (1) foi cumprida, dada a forte subida do IPC desde o inicio do ano. Com respeito a
(2), a Fed reconheceu ter visto "progressos claros", mas ainda ndo o suficiente para diminuir os estimulos.

e Em segundo lugar, a estratégia a seguir. Para além de avaliar os progressos nos objetivos, o Comité tem
de chegar a acordo sobre o plano de agdo tapering. Isto inclui definir ndo sé quando comecar a reduzir,
mas também como fazé-lo, ou seja, acordar o ritmo de diminuicdo mensal e a sua composicao por tipo de
ativo (treasuries versus MBS e com que duragdo). Na reunido de julho, tinha sido alcangada uma maioria
no primeiro ponto: a reducdo comecaria este ano se os dados econdmicos evoluissem de acordo com as
previsdes. Além disso, uma maioria apoiou que as compras deveriam ser diminuidas proporcionalmente
por tipo de ativo, excluindo a possibilidade desta comegar por um volume mais baixo de titulos garantidos
por hipotecas (MBS). No entanto, ainda ndo se chegou a acordo sobre quando culminar as compras nem,
muito menos, sobre o ritmo de reducdo. Também ndo se chegou a um consenso sobre uma estratégia
para a dimensdo do balango no longo prazo. Estas questdes serdo discutidas em setembro, e a obtencao
de um acordo permitiria, dependendo dos dados, um anuncio nos proximos meses.

Atualizacao sobre a tabela de previsoes da Fed

e Na proxima semana a Fed publicarda também uma atualizacdo do seu quadro de previsdes
macroecondmicas (ver quadro em anexo para as Ultimas estimativas). Entre as mudancgas possiveis,
destacamos:

o Revisdes em alta da inflagdo, dada a persisténcia do aumento dos preg¢os nos ultimos meses, embora
a um ritmo mais lento do que antes do Verdo. A este respeito, serd fundamental ver as possiveis
revisées na inflagdo do consumo (PCE), a métrica favorita da Fed, em 2022 (2,1% projetada em junho)
e 2023 (2,1%), bem como o intervalo de dispersdo.

o Revisdes das taxas de juro oficiais (o grafico de dots), que, em junho, mostrou o eleitor mediano da
Fed a favor de dois aumentos de +25 b.p. em 2023. Com base nas intervengdes publicas dos membros
do Comité, ndo antecipamos alteragGes a esta projecdo. No entanto, reconhecemos a possibilidade de
uma maioria dos 18 membros poder ser alcancada para antecipar a primeira subida para 2022 (o
numero de dissidentes a favor de tal avanco ja ascendeu a 7 na reunido de junho). Tal decisdo poderia
ter um impacto nos mercados financeiros, através de um aumento dos rendimentos das obrigacGes
soberanas, especialmente na parte mais curta da curva. A taxa de cdmbio do USD poderia também
fortalecer-se.

BPI Research, 2021
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EUA: taxas de juro oficiais e interbancarias
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Composig¢ao do Balango da Reserva Federal
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EUA: indice das Condigdes Financeiras Federais de Chicago
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Indicadores de condi¢oes econdmicas

EUA: indices de sentimento de negdcios EUA: crescimento do PIB real
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FOMC: previsoes economicas dezembro 2020
(%) 2021 2022 2023 Largo plazo
Crescimento PIB 7,0(6,5) 3,3(3,3) 2,4(2,2) 1,8(1,8)
Taxa desemprego 4,5 (4,5) 3,8(3,9) 3,5(3,5) 4,0 (4,0)
Inflagéo (PCE) * 3,4(2,4) 2,1(2,0) 2,2(2,1) 2,0(2,0)
Inf. Subjacente (PCE) 3,0(2,2) 2,1(2,0) 2,1(2,1) -
Taxa referéncia objetivo 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,6(0,1) 2,5(2,5)

1. média das previsées dos membros do FOMC.

2. todas asvaridveis, exceto a taxa de desemprego, sdo expressas em variagdo homdloga a partir do 4T de cada at
3. Entre parénteses, previsdes anteriores (setembro de 2020).

4. indice deinflagdo PCE (Personal Consumption Expenditure).

Fonte: BPI Research, com base em dados da Reserva Federal.
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