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Mercados financeiros - O cenario desejado pela Fed: soft landing e desinflagao

Reunido de 13 e 14 de dezembro de 2023: o que esperar

¢ Na reunido da préxima semana, esperamos que a Reserva Federal mantenha as taxas de juro no intervalo
5,25%-5,50% pela terceira reunidao consecutiva. Tanto na sua Ultima reunido como noutros discursos
publicos, a maioria dos membros da FOMC salientou que a politica monetaria deve permanecer restritiva
para garantir que a inflagdo regresse ao objetivo de 2%. Além disso, embora ndo excluam novos aumentos
das taxas diretoras se o processo de regresso aos 2% for menos visivel ou mais gradual do que o esperado,
reconheceram também os progressos realizados e que os riscos associados a futuras decisdes sobre taxas
(subi-las demasiado, ou demasiado pouco) estdo agora mais equilibrados.

e Em suma, a nossa expetativa é de que, na auséncia de novos choques, a inflagdo continue a cair e atinja
0s 2% no segundo semestre de 2024, em resultado de um arrefecimento da atividade econdmica e do
mercado de trabalho, bem como de uma nova dindmica desinflacionista nos precos das rendas (shelter,
com um peso superior a 30% no indice do cabaz de consumo). Se assim for, acreditamos ndo sé que a Fed
podera ndo voltar a subir as taxas de juro, mas também que comecara a reduzi-las ja em meados do ano.
De facto, esta é também a opinido dos mercados financeiros que, com 56% de probabilidade, consideram
uma descida das taxas na reunidao de marc¢o (72% em maio) e descontam um total de 5 redugdes até
atingir o intervalo 4,00%-4,25% em dezembro de 2024.

e A reunido da préxima semana serd também importante para observar a forma como a Fed revé o seu
cenario macroeconémico, onde é provavel que confirme que a sua expetativa de soft landing, outrora
considerada excessivamente otimista, pode ser cumprida. Também serd dada especial atencdao ao dot
plot, onde é provavel que continuemos a assistir a uma grande dispersdo no nimero de cortes nas taxas
gue os membros da FOMC estimam que serao efetuados em 2024 e 2025.

Condicdes econdmicas e financeiras

e A atividade econémica nos EUA estd a abrandar, embora a partir de taxas de crescimento invulgarmente
elevadas num ambiente de politica monetdria restritiva. No terceiro trimestre, o PIB registou um
crescimento notdvel de 1,3% em termos trimestrais (5,2% em termos anuais), apoiado principalmente
pela forca do consumo privado e publico, e ajudado por um menor arrastamento do investimento
residencial. No quarto trimestre, como habitualmente, o crescimento do PIB devera ser inferior e o
Nowcasting da Fed de Atlanta e de New York Fed preveem que o crescimento do PIB seja ligeiramente
superior a 2% em termos trimestrais anualizados. Vdrios indicadores da confianga das familias (como o
Conference Board Consumer Confidence) e da confianga das empresas (como os PMI e os ISM) mostram
sinais de um inicio de 4T mais lento.

e O mercado de trabalho também continua a normalizar-se. Embora a criagdo mensal de empregos
continue a um ritmo sdlido (+150.000 em outubro), esta abaixo da média de 2022 (399.000) e da média
pré-pandemia (190.000). A taxa de desemprego mantém-se em niveis muito baixos (3,9% em outubro),
mas algumas décimas acima dos minimos observados este ano (3,4%), enquanto o racio de ofertas de
emprego por desempregado continua a moderar e estd agora em 1,5, afastando-se dos 2 atingidos em
2022.

e Entretanto, a inflagdo continua a descer em dire¢do ao objetivo de 2%, embora a um ritmo gradual: em
outubro, a inflacdo global foi 3,2% superior a de um ano atrds (3,7% em setembro), enquanto a inflagdo
subjacente foi de 4,0% (4,1% no més anterior). Em termos de futuro, pensamos que a desinflacdo
acentuada da componente shelter devera arrastar a inflagdo no seu conjunto, ! bem como a moderac3o
do resto do cabaz, gracas ao abrandamento esperado da atividade econdmica e a normaliza¢gdo do
crescimento dos salarios.

e Neste contexto, nas uUltimas semanas, os mercados financeiros centraram a sua atengdo na eventual
mudanca, e no seu calenddrio, da politica da Reserva Federal em matéria de taxas de juro oficiais. Embora
antes da reunido de novembro da Fed houvesse uma probabilidade de 30% de uma subida adicional das
taxas antes de janeiro, esta hipdtese estd agora completamente descartada. Além disso, prevé-se que os

1 Ver "A importancia das rendas na inflacdo dos EUA" em IM09/2023.
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cortes nas taxas de juro comecem na primeira metade do ano (56% de probabilidade em margo e 72% em
maio). Esta situacdo levou as yields das obrigacdes soberanas dos EUA a anularem a subida verificada
desde o inicio de setembro (que levou a taxa a 10 anos a oscilar em torno dos 5%) e os indices de a¢des a
registarem ganhos de cerca de 10% no conjunto de outubro, apoiados também por uma época de
resultados empresariais relativamente positivos no 3T.

Mensagens recentes da Fed

e Os responsaveis pela politica da Reserva Federal dedicaram grande parte dos seus discursos recentes a
tentar desviar as expectativas de cortes nas taxas de juro, reconhecendo ao mesmo tempo o aperto
monetario ja ocorrido e um balan¢o mais equilibrado dos riscos.

e Com os numeros do crescimento econdmico tdao dindmicos como os atuais e a inflagdo, embora em queda,
ainda longe do objetivo de 2%, os membros da FOMC mostram-se cautelosos quanto aos proximos passos
da politica monetdria, ndo excluindo categoricamente novas subidas das taxas diretoras, mas
reconhecendo que estas sé seriam necessarias se a trajetdria desinflacionista dos Ultimos meses fosse
interrompida.

e Por outro lado, alguns membros, como Michelle Bowman (Governadora da Reserva Federal em
Washington), declararam que a sua estimativa é de que serdo ainda necessarios novos aumentos nas
reunides seguintes para assegurar um regresso rapido da inflacdo a 2%.

Perspectivas da Fed a médio prazo

e Acreditamos que a Fed se encontra na parte final do ciclo de subida das taxas e o cenario mais provavel é
gue mantenha a politica monetaria restritiva durante bastante tempo: ndo esperamos que, na auséncia
de novos choques, a Fed mantenha as taxas de juro abaixo dos 3%, um nivel que pode ser considerado
neutro, pelo menos até 2025.

e Em termos de riscos, se a atividade econdmica arrefecer mais acentuadamente do que o esperado, a Fed
podera comecar a reduzir as taxas de juro a um ritmo mais agressivo e abrandar o processo de redugao
do balango. Por outro lado, se a desinflacdo fosse mais gradual do que o esperado, a Fed poderia adiar o
inicio dos cortes ou mesmo aumentar as taxas de juro para a zona dos 6%.

BPI Research, 2023

e-mail: deef@bancobpi.pt
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EUA: rentabilidade da divida publica
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Futuros de taxas de juro de referéncia (Fed funds)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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EUA: politica e taxas interbancarias
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Composig¢do do balango da Reserva Federal
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EUA.: Indice de Condigées Financeiras da Fed de Chicago
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Indicadores de condigdes economicas

EUA.: indices de sentimento das empresas EUA: crescimento real do PIB
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EUA: inflagdo e salarios EUA: expetativas de inflagdoa 5 anos daquia 5 anos
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.~ Longo
Previs6es da FOMC em setembro 2023 2024 2025 2026 orazo
Crescimento do PIB 2,1(1,0) 1,5(1,1) 1,8 (1,8) 1,8 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 3,8 (4,1) 4,1 (4,5) 4,1 (4,5) 4,0 4,0 (4,0)
Inflagdo global 3,3(3,2) 2,5(2,5) 2,2(2,1) 2,0 2,0(2,0)
Inflagdo subjacente 3,7 (3,9) 2,6 (2,6) 2,3 (2,2) 2,0 -
Taxa de juro oficial 5,6 (5,6) 5,1 (4,6) 3,9 (3,4) 2,9 2,5 (2,5)

Notas: Entre paréntesis, previsdes até junho de 2023. O PIB e a inflagdo sdGo variagbes homdlogas a partir do 4T.

A inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego é a média do 4T.
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