BP] Nota Breve - Mercados financeiros

Research Reserva Federal

Nota Breve 15/12/2022
Mercados financeiros - Fed modera o ritmo de subidas das taxas oficiais, mas
aponta para nivel mais elevado e por mais tempo

Principais mensagens e avaliagcao

e AReserva Federal decidiu, por unanimidade, aumentar as taxas de juro oficiais em 50 p.b. para o intervalo
4,25%-4,50%, acumulando assim um total de 425 p.b. de subida em 2022. Segundo o presidente Powell,
este aperto tera um impacto sobre a atividade econdmica que se fara sentir durante 2023, embora ainda
haja "trabalho a fazer". Em particular, e de acordo com o que foi publicado na atualizagao das previsdes
de taxas oficiais (o grafico dot plot), a maioria dos membros do FOMC estima que sera necessdrio
aumentar as taxas de juro em mais 75 p.b. para o intervalo de 5,00%-5,25%, o que implicard aumentos
adicionais de taxas em 2023. Neste sentido, estimam que para que a economia dos EUA retome a
estabilidade de precos serd necessario um periodo de crescimento econédmico abaixo do potencial e uma
deterioracdo das condi¢des do mercado de trabalho, consistente com uma taxa de desemprego mais
elevada.

e De facto, isto reflete-se nas novas projecées dos membros da Fed, que mostram um menor crescimento
do PIB para 2023 (0,5% homdlogo no 4T, em comparagdo com os 1,2% previstos em setembro), uma taxa
de desemprego mais elevada (que permanecerd acima dos 4,5% até 2025) e uma revisdao em alta das
perspetivas de inflagdo, particularmente para a subjacente. Estas previsdes sdo estabelecidas num
contexto em que a Fed deverd endurecer a politica monetaria em 0,50 p.p. mais do que o esperado em
setembro, mas também, e na direcdo oposta, apds a surpresa descendente dos dados sobre a inflacdo
nos ultimos dois meses.

e Os mercados financeiros receberam as mensagens da Fed, com o foco na inten¢cdo de empurrar as taxas
para niveis mais elevados, com os indices bolsistas a cair, ao mesmo tempo que a rentabilidade da divida
pouco se alterou e o délar se depreciou face as principais moedas.

Ambiente macroecondmico e politica monetaria

e O presidente Jerome Powell fez uma avaliagdo relativamente sombria do cenario econdmico, salientando
a moderada taxa de crescimento do PIB em 2022, o abrandamento do consumo privado e a debilidade do
mercado imobilidrio. Explicou também que as perspetivas para 2023 ndo sdo particularmente
animadoras, pois notar-se-a o efeito das subidas de taxas de juro realizadas este ano. Isto reflete-se na
tabela de previsGes, onde as perspetivas para o préximo ano sdo revistas em baixa, com dois dos 19
membros do FOMC a preverem que o crescimento do PIB serd negativo.

Previsdes de dezembro 2022 2023 2024 2025 Longo prazo
Crescimento do PIB 0,5 (0,2) 0,5(1,2) 1,6 (1,7) 1,8 (1,8) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 3,7 (3,8) 4,6 (4,4) 4,6 (4,4) 4,5 (4,3) 4,0 (4,0)
Inflacdo global 5,6 (5,4) 3,1(2,8) 2,5 (2,3) 2,1(2,0) 2,0 (2,0)
Inflacdo subjacente 4,8 (4,5) 3,5(3,1) 2,5 (2,3) 2,1(2,1) -

Nota: Entre parénteses, previsoes em setembro de 2022. O PIB e a inflagdo sGo variagbes homdlogas em relagdo ao 4T. Inflagdo
refere-se ao PCE. A taxa de desemprego corresponde a média do 4T.
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e Por outro lado, Powell explicou que o mercado de trabalho continua muito robusto, apesar dos sinais
muito ligeiros de moderagao nos ultimos meses, tais como o ritmo mais lento de criacdo de emprego e o
ligeiro declinio no racio de ofertas de emprego por desempregado. A Fed espera que as subidas de taxas
realizadas até a data retirem parte do fulgor do mercado de trabalho e, por sua vez, as pressdes
ascendentes sobre os saldrios, que Powell acredita serem atualmente inconsistentes com o objetivo de
2% de inflagdo.

e Relativamente as perspetivas da inflagcdo subjacente (a que exclui energia e alimentos), a Fed considera
gue se esta a observar uma melhoria nos pregos dos bens, devido a melhoria dos estrangulamentos,
embora, ao mesmo tempo, uma maior persisténcia e intensidade dos precos dos alugueres e pressdo
sobre o resto dos servicos derivada do sobreaquecimento do mercado de trabalho. Em qualquer caso, a
Fed mostrou-se satisfeita com a boa ancoragem das expectativas de inflagdo a médio prazo, tanto as
obtidas através de inquéritos as familias e analistas, como as perspetivas incorporadas nos mercados
financeiros.

e Por tudo isto, a Fed decidiu aumentar as taxas de juro em 50 p.b. e a sua comunicacdo reflete a intencdo
de continuar a aumentar as taxas de juro para endurecer ainda mais as condic¢des financeiras. Além disso,
Powell reiterou em vdérias ocasides os riscos de relaxar a politica monetaria de forma prematura, tentando
assim arrefecer as expectativas dos mercados financeiros, que colocam os primeiros cortes de taxas de
juro oficiais no 3T de 2023.

e O momento para a Fed é delicado, pois embora considere que ainda precisa de apertar a politica
monetaria para levar a inflagdo para os 2%, os mercados financeiros ja estdo a incorporar cortes de taxas
no préximo ano, o que, por sua vez, flexibiliza as condi¢Ges financeiras (por exemplo, a taxa de juro da
divida soberana a 10 anos caiu 30 p.b.; o S&P 500 subiu 1,5 no ultimo més) e dificulta o objetivo da Fed
de arrefecer a procura.

e Por esta razao, o presidente Powell manteve a narrativa hawkish no seu discurso de ontem, observando
que ainda ha trabalho a fazer e com vista a atenuar as expectativas de cortes de taxas. No entanto,
acreditamos que, num cendrio de fraco crescimento, em que se mantenha a tendéncia descendente na
inflacdo e o mercado de trabalho continue a mostrar sinais de abrandamento, a Fed poderd parar as
subidas de taxas no 1T 2023 num nivel um pouco mais baixo do que o refletido no dot plot de ontem.

Reagao dos mercados

Os mercados financeiros receberam de forma negativa o tom hawkish de Powell e a revisdao em alta das
previsdes de inflacdo e das taxas de juro oficiais, num ambiente de elevada volatilidade. Como resultado, os
indices bolsistas cairam de forma notavel durante a conferéncia de imprensa, movimentos que, no entanto,
abrandaram ao longo do dia (-0,6% no fecho para o S&P 500). Por seu lado, a rentabilidade da divida do
Tesouro dos EUA fechou praticamente inalterada (3,5% para a obrigagdo a 10 anos), enquanto o délar
depreciou ligeiramente face as principais moedas, em torno de 1,06 face ao euro a espera da reunido de hoje
do BCE.
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