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Mercados financeiros - Reserva Federal: uma histdria de dois mandatos

Reunido de 17 e 18 de dezembro de 2024: o que estamos a espera?

e A Fed ira baixar as taxas de juro em 25 p. b. na reunido de dezembro, colocando os fed funds no intervalo
4,25%-4,50% e completando os primeiros 100 p.b. de cortes no ciclo de flexibilizagdo monetdria iniciado
em setembro.

e Esperamos também que a Fed adote um tom mais cauteloso na sua estratégia de flexibilizacdo monetaria
nos proximos meses. A motivacdo para a reducdo da taxa de juro em dezembro ndo é totalmente ébvia,
mas esta em linha com o equilibrio que a Fed procura entre os seus dois mandatos:

o Por um lado, a inflagdo global (IPC) recuperou nos ultimos trés meses e a inflagdo subjacente esta
estagnada acima dos 3% ha quatro meses, enquanto o PCE aponta para encerrar 2024 acima das
ultimas projecGes da Fed. Ao mesmo tempo, a atividade ndo mostra sinais de abrandamento e os
principais indicadores apontam para um crescimento ainda dindmico do PIB no 4T.

o Por outro lado, o mercado de trabalho arrefeceu em relagdo ao seu estado mais sobreaquecido em
2022. E, embora o arrefecimento tenha sido mais uma normalizacdo do que um abrandamento
preocupante, que agora parece estar a aproximar-se do ponto de equilibrio entre a oferta e a procura,
a Reserva Federal tem sido enfatica ao afirmar que um maior arrefecimento ndo seria bem-vindo.

e Assim, o corte de 25 p.b. envia uma mensagem clara de apoio ao mercado de trabalho, mas deixa as taxas
de juro numa zona ainda restritiva, procurando arrefecer os precos. Além disso, a mudanca de tom da
Fed, que passa a ser cautelosa nos préximos passos, reafirma o seu compromisso de lutar contra a inflacdo
até atingir o objetivo de 2%.

e Esta cautela ndo implica uma mudanga de estratégia. Continuamos convencidos de que a Fed estd no bom
caminho para reduzir as taxas de juro para um nivel neutro. Mas a robustez da atividade e os riscos para
as politicas futuras da nova administracdo da Casa Branca permitem que a Fed avance sem demasiada
pressa. Além disso, desde o inicio, a Fed evitou comprometer-se com um numero fixo de cortes e, desde
o primeiro corte de taxas em setembro, deixou claro que as decisdes serdao tomadas com base na
totalidade dos dados em cada reunido.

Condi¢Ges econdmicas e financeiras

e A atividade econdmica nao da sinais de abrandamento:

No 3T, o PIB registou uma moderagdo de apenas 0,04 p.p. para 0,7% em cadeia (de 3,0% para 2,8%
anualizado). A composi¢do do crescimento por componentes apresentou um perfil saudavel em quase
todas as rubricas do PIB, sendo o consumo privado a principal fonte de crescimento.

o Os principais indicadores apontam para que o dinamismo se prolongue no 4T. Até agora, no 4T, o PMI
composto situou-se em 54,5, mesmo acima do PMI médio do 3T (54,3), e o sector da industria
transformadora, que, embora ainda fraco, mostrou sinais de recuperacdo (PMI de novembro em 49,7,
acima dos 48,3 do 3T). Além disso, o consumo privado continua a mostrar sinais de forca, apoiado por
um mercado de trabalho sélido: os indicadores de confianca dos consumidores continuam a subir e as
vendas a retalho em outubro registaram mais um més de crescimento. Também no Beige Book da Fed,
o comentdrio geral é que a maioria das regides do pais continua a mostrar crescimento da atividade.

o Os nowecasts da Fed sugerem um crescimento robusto no 4T: 0,5% em termos trimestrais no da Fed de
Nova lorque e 0,8% no da Fed de Atlanta.

e 0O mercado de trabalho normaliza-se:

o A criagdo de emprego (medida pela non-farm payrolls) abrandou na segunda metade do ano: de 207
000 novos postos de trabalho na média mensal no primeiro semestre de 2024, para 148 000, e longe
de 314 000 em média durante 2022 e 2023. A taxa de desemprego é agora 0,5 p.p. superior a de ha
um ano, tendo estabilizado entre 4,1% e 4,2% nos ultimos quatro meses.
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e O processo de desinflagao encontra resisténcia:

o Ainflagdo global (IPC) recuperou 1 décima de ponto percentual para 2,7% em novembro, enquanto a
inflacdo subjacente (excluindo produtos alimentares e energia) se manteve nos 3,3%.

o Novembro marca o terceiro més consecutivo de aumento da inflacdo global, depois de ter moderado
de forma constante de abril a agosto, e o quarto més de estagnacao da inflagdo subjacente em 3,3%.
Os valores mensais corrigidos de sazonalidade apontam para variagdes anualizadas de 3,6%, e uns
momentums de 2,5% e 3,4% para a inflacdo global e subjacente, respetivamente. De um modo geral,
os dados indicam que ainda ha obstaculos a ultrapassar na uUltima etapa para controlar a inflagao.

o No entanto, alguns sinais sdo positivos para a evolu¢do da inflagdo nos préximos meses. Em particular,
salientar que o aumento da inflagdo em novembro se deveu principalmente a componentes mais
volateis (como a alimentagdo). Em contrapartida, os servigos (mais persistentes e acompanhados de
perto pela Reserva Federal) registaram uma moderacgdo, passando de 4,8% para 4,6%, e a componente
shelter, que pesa 35% do cabaz e tem vindo a diminuir lentamente, também registou uma moderagao.
Na mesma linha, o PCE (indicador de inflagao de referéncia da Reserva Federal) aponta para niveis de
inflacdo mais baixos, com o indicador de outubro a situar-se em 2,3% (2,8% para a core).

e Os mercados reajustam as suas expectativas:

o Os mercados financeiros continuaram a realinhar as expectativas, com a probabilidade do corte de
dezembro a oscilar em torno dos 60% ao longo de novembro e finalmente a consolidar-se perto dos
100% nos ultimos dias, na sequéncia dos recentes dados sobre o emprego e a inflagdo. Olhando para
o préximo ano, se no final de outubro os mercados antecipavam os fed fund no intervalo 3,50%-3,75%
até dezembro de 2025, hoje apontam para ponto de chegada de 3,75%-4,00%

o Estas perspetivas a médio prazo foram também influenciadas pela tripla vitéria republicana, que
aumentou as expectativas de inflagdo, tendo em conta a combinagdo de politicas (tarifas, restricdes a
imigracdo e um plano orgamental expansionista). Este facto conduziu igualmente a um impulso dos
mercados bolsistas, a um reforco do ddlar (que esta a ser negociado perto de 1,05 em relagdo ao euro)
e a uma recuperacao das yields dos treasuries.

Mensagens recentes da Fed

e As recentes mensagens da Fed sugerem uma redugao das taxas em dezembro. O Governador Waller foi
explicito ao dizer que é a favor de um corte, e Bolstic observou que as recentes “pedras no caminho” da
inflagdo ndo sdo um sinal de que o processo de desinflagdo tenha parado completamente.

e Para além de dezembro, em geral, as mensagens apontam para uma estratégia de maior cautela. Nas
palavras de Powell, “a boa noticia é que podemos ser um pouco mais cautelosos ao tentarmos encontrar
o ponto neutro”, dada a forga da economia e o facto de os riscos de queda no mercado de trabalho terem
diminuido. De facto, as atas da reunido de novembro referem que alguns membros considerariam a
possibilidade de fazer uma pausa se a inflagdo aumentasse.

Perspectivas da Fed a médio prazo

e Pensamos que a Fed continuara a flexibilizagdo monetaria, gradualmente, para atingir o nivel neutro em
2025, em torno de 3,00%-3,25%.

e No entanto, os riscos sao desafiantes. A inflagdao estd a descer para o objetivo mais lentamente do que
previamos e a atividade ndo mostra sinais de abrandamento. Além disso, a Fed tera de incorporar nas
suas previsoes os efeitos da politica econdmica da futura administracdo da Casa Branca, que podera
envolver mais estimulos fiscais e politicas mais restritivas do lado da oferta.
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Previsoes da Fed (setembro) 2024 2025 2026 Longo prazo
Crescimento do PIB 2,0(2,1) 2,0(2,0) 2,0(2,0) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 4,4 (4,0) 44 (4,2) 4,3 (4,1) 4,2 (4,2)
Inflagdo global 2,3(2,6) 2,1(2,3) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Inflagdo subjacente 2,6 (2,8) 2,2(2,3) 2,0(2,0) -

Taxa de juro oficial 44 (5,1) 3,4 (4,1) 2,9 (3,1) 2,9 (2,8)

Notas: Entre paréntesis, as previsoes até junho de 2024. O PIB e a inflagdo sdo variagbes homdlogas a partir

do quarto trimestre. A inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego é a média do quarto trimestre.
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.

Indicadores de condi¢Ges econdmicas

EUA: indices de sentimiento empresarial
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

——Crescimento saldrios (eld)
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EUA: crescimento real do PIB
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
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Indicadores de condiciones financieras

Futuros das taxas de juro de referéncia (Fed funds) EUA: rendimento das obrigacées do tesouro
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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 informagées e opinibes
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 séGo préprias do BPI e do CaixaBank e podem estar

sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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