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Mercados financeiros: A Fed reduz as taxas de juro e abre caminho a uma pausa

Pontos chave

e Sem surpresa, a Reserva Federal reduziu a taxa de juro dos fed funds em 25 p.b., para o intervalo de
3,50%-3,75%. Trata-se do terceiro corte deste ano e deixa as taxas de juro 175 p.b. abaixo dos maximos
atingidos em 2023.

e Como previsto, o corte ndo foi uma decisdao unanime. Dos doze membros votantes do FOMC, o
Governador Miran optou novamente por um corte maior, de 50 p.b., enquanto os presidentes regionais
Goolsbee e Schmidt votaram pela manutencdo das taxas. Além disso, as projecdes das taxas de juro
divulgadas juntamente com o comunicado mostraram que outros quatro membros ndo votantes do
FOMC teriam optado por manter as taxas inalteradas. Na conferéncia de imprensa, Powell desvalorizou
estas discrepancias e reiterou que sdo esperadas quando os riscos para o emprego e a inflacdo estao
sob pressao.

e A decisdo de reduzir as taxas de juro foi novamente justificada como "gestdo de risco" face a uma
alteracdo no equilibrio entre os dois mandatos da Fed: embora a inflacdo se mantenha elevada, o
arrefecimento gradual das condicdes do mercado de trabalho esta a levar a Fed a movimentar as taxas
para niveis neutros de forma a apoiar o emprego.

e Entre os pontos mais relevantes da reunido, destacaram-se os sinais de que a Fed fard uma pausa:

o O comunicado foi alterado para sugerir que as préoximas decisdes se concentrardo na "extensao"
e no "momento" dos futuros ajustamentos das taxas de juro. Esta mesma expressao foi utilizada
no comunicado de dezembro de 2024 para assinalar o inicio de uma pausa.

o Na conferéncia de imprensa, Powell afirmou que, apds o corte de 75 p.b. em 2025 e de 175 p.b.
em relagdo ao pico de 2023, as taxas de juro estdo agora dentro de um intervalo alargado que
pode ser considerado neutro. Assim, o momento para novos cortes de juros como medida de
"gestdo do risco" ja estd ultrapassado, e a atual postura da politica monetdria deixa a Fed bem
posicionada para "esperar para ver" como a economia se desenvolve.

o Salientou ainda que o corte de dezembro deverd ajudar a estabilizar o mercado de trabalho,
permitindo que a inflagdo continue a convergir para a meta dos 2%, um sinal adicional de que,
para ja, os cortes acabaram.

e Relativamente a possiveis cortes futuros nas taxas de juro, as projec¢oes do dot plots mostram um FOMC
ainda dividido. Powell explicou que existe um consenso em dois pontos: a inflagdo mantém-se elevada
e o mercado de trabalho arrefeceu, no entanto surgem divergéncias na ponderagao dos riscos, o que se
reflete nas diferentes projecdes das taxas.

e Adispersdo no dot plots para 2026 é significativa: sete membros ndo preveem qualquer corte, quatro
antecipam apenas um, sete projetam entre dois e trés, e um membro (provavelmente Stephan Miran,
que deixard o FOMC em fevereiro) projetou seis. Assim, a Fed continua dividida entre um grupo
claramente cauteloso (11 que preveem 0 ou 1 corte) e um grupo mais acomodaticio (oito que antecipam
mais cortes). Ainda assim, a projecdo mediana dos votantes manteve-se — tal como em setembro —
num corte de juros para 2026 e noutro para 2027.

o E importante notar que os presidentes regionais votantes se revezam no préximo ano, pelo que a sua
composicdo pode influenciar a taxa final, dada a grande variagao no dot plots. No entanto, os quatro
presidentes que votardo a partir de 2026 (Hammack, Logan, Kashkari e Paulson) tém sido mais
cautelosos nas suas comunicagdes, sugerindo que estdo entre aqueles que projetam, no mdaximo, um
corte na taxa de juro.

e Por fim, a Fed anunciou que, apds o término do QT (Quantitative Tightening), vai comegar a comprar
titulos do Tesouro (T-bills) como parte da sua estratégia de "gestdo de reservas" para garantir uma ampla
liguidez e evitar tensdes ou distor¢des nos mercados monetarios. Esclareceu que estas compras nao tém
implicacOes para a politica monetdria da Fed e que o seu Unico propdsito é garantir que a taxa de juro
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dos fed funds se mantenha dentro da meta estabelecida. As compras comecarao nos 40 mil milhdes de
délares por més, em parte para antecipar a queda das reservas em abril, quando as declaracdes de
rendimentos forem entregues e pagas, e serao reduzidas gradualmente com base nas condicdes do
mercado monetario. Powell explicou que estas compras, a niveis mais baixos, sdo necessarias porque, a
medida que a economia cresce, aumenta também a procura de passivos da Fed (como o dinheiro em
circulacdo), que deve ser compensada por um aumento dos ativos. Assim, as compras de T-bills fazem
parte da gestdo ativa do balanco.

Enquadramento macroeconémico

e De um modo geral, a avaliacdo do ambiente macroecondmico foi mais positiva. Nas suas projecdes, a
Fed reviu em alta a sua expectativa de crescimento para 2026 e em baixa a sua expectativa de inflacao
para 2025 e 2026. A perspetiva para o mercado de trabalho manteve-se inalterada.

Previsoes de dezembro

2025 2026 2027 Longo prazo
Crescimento do PIB 1,7 (1,6) 2,3(1,8) 2,0 (1,9) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 4,5 (4,5) 4,4 (4,4) 4,2 (4,3) 4,2 (4,2)
Inflagéo global 2,9 (3,0) 2,4 (2,6) 2,1(2,1) 2,0 (2,0)
Inflagdo subjacente 3,0(3,1) 2,5(2,6) 2,1(2,1) 2
Taxa de juro oficial 3,6 (3,6) 3,4 (3,4) 3,1(3,1) 3,0(3,0)

Notas: Entre parénteses, previsées relativas a setembro de 2025. PIB e inflagdo constituem variagées homdlogas
relativas ao 4T. Inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego corresponde a média anual do 4T.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

e As projecoes do PIB foram revistas em alta tanto para o final de 2025 como para o final de 2026. Powell
atribuiu duas décimas de ponto percentual ao impacto da paralisacdo do governo, pelo que, excluindo
este efeito, a projecdo para 2025 seria de 1,9% e, para 2026, de 2,1%. Para além destes efeitos
tempordrios, a perspetiva melhorada assenta em trés pilares: o consumo, que se revelou mais resiliente
do que o esperado e que devera continuar a crescer; o investimento, particularmente em centros de
dados e tecnologias relacionadas com a IA, que continuara a aumentar; e o suporte subjacente de uma
politica orcamental expansionista.

e Em relagdo a inflagdo, a proje¢do para este ano e para o proximo foi revista ligeiramente em baixa.
Powell explicou que, excluindo a inflagdo dos bens devido as tarifas, a inflacdo estd, na realidade, mais
préxima dos 2%, estimando-se que o pico da inflagdo dos bens possa ser atingido no final do 1T 2026
(pressupondo que ndo serdo anunciadas novas tarifas). Assim, uma vez que este efeito diminua, a
inflacdo devera retomar a sua trajetdria em direcdo a meta. Embora este seja o cenario base, Powell
realcou que os riscos de a inflacdo tarifaria se tornar mais persistente do que o previsto (como aconteceu
com a inflagdo pds-pandemia) ndo podem ser descartados, justificando assim a postura dos membros
mais hawkish do FOMC e o sinal para manter as taxas de juro nos niveis atuais.

e (O facto de a Fed projetar um maior crescimento sem aumento da inflacdo implica que as suas projecdes
pressupdem um aumento da produtividade. Powell confirmou-o na conferéncia de imprensa, mas nao
atribuiu este crescimento da produtividade exclusivamente a inteligéncia artificial, e considera que,
desde a reabertura da economia pds-pandemia, a produtividade nos EUA tem crescido estruturalmente
a taxas dindamicas.

e Por ultimo, em relacdo ao mercado de trabalho, a Fed observou que as condi¢Ges continuam a arrefecer
gradualmente, tanto do lado da oferta como da procura. Além disso, alertou que espera que, uma vez
revistos os dados de criacdo de emprego do BLS, fique claro que a criagdo de emprego foi, na verdade,
negativa durante a maior parte do ano (no entanto, como a oferta de emprego também caiu, a taxa de
desemprego ndo recuperou significativamente). Desta forma, a criagdo negativa de emprego deve ser
“observada cautelosamente”.
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Reagao dos mercados

e A avaliacdo mais cautelosa de Powell sobre o mercado de trabalho provocou uma resposta mais
acomodaticia por parte dos mercados financeiros. Apds a reunido, os mercados consolidaram as
expectativas de dois cortes adicionais nas taxas de juro em 2026, o que foi acompanhado por quedas
entre 5 e 7 p.b. nas yields dos titulos do Tesouro em toda a curva, juntamente com um ligeiro
enfraquecimento do ddélar (negociado a cerca de 1,17 ddlares por euro). Os mercados acionistas norte-
americanos fecharam a sessdao com ganhos modestos e os mercados acionistas europeus abriram em
alta esta manha.

BPI Research, 2025
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagcdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes e opinides
provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo se

responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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