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Mercados financeiros - A Fed ainda nao é clara quanto a redugao das taxas

Pontos chave

e Como esperado, a Fed manteve as taxas de juro no intervalo 5,25%-5,50% e explicou que, embora a
inflagdo tenha abrandado significativamente desde o seu pico, ainda é demasiado elevada para reduzir as
taxas. A Fed acredita que devem ser mantidas condicGes restritivas para que a inflagdo atinja o objetivo
de 2%.

e No entanto, houve uma mudanga no tom da Fed: reconheceu que houve "progressos modestos" em
direcdo ao objetivo de inflagdo nos ultimos tempos, enquanto na uUltima reunido sublinhou que os dados
do inicio do ano ndo mostravam qualquer progresso. Na mesma linha, o Presidente Jerome Powell
observou também que os indicadores de inflagdo e de atividade mais recentes estdo a evoluir na direcdo
em que a Fed precisa para baixar as taxas de juro, mas que precisarad de mais meses de bons dados para
ter confianca suficiente antes de reduzir a restritividade da politica monetaria.

e A outra novidade foi a alteracdo do dot plot da Fed. Se apds a reunido de margo projetava trés cortes, no
que foi conhecido esta semana, 15 dos 19 membros do FOCM projetaram entre um e dois cortes durante
2024, com o votante mediano a projetar apenas um, enquanto até quatro membros ndo preveem
quaisquer cortes este ano. No entanto, o Presidente Powell insistiu que estas proje¢des nao constituem
um compromisso e que as decisdes serdo tomadas reunido a reunido, com base na andlise da totalidade
dos dados disponiveis.

e Em resumo, as mensagens da reunido desta semana mostram uma Fed ainda cautelosa e que considera
que apenas dois meses de queda da inflagdo ndo sdo suficientes para garantir que o processo de
desinflagdo rumo aos 2,0% esteja assegurado. A nossa expetativa é que, se os bons dados se mantiverem,
a Fed podera comecar a baixar as taxas de juro na reunido de setembro ou novembro, em linha com o
gue os mercados financeiros esperam.

Enquadramento macroecondmico

e A avaliacdo da Fed sobre as perspetivas econdmicas foi, em geral, bastante positiva. O Presidente Powell
salientou a robustez da procura interna, suportada por um crescimento sélido do consumo e do
investimento. De facto, nas projecdes econdmicas, os membros do FOMC mantiveram inalteradas as suas
perspetivas de crescimento para 2024 e 2025, em 2,1% e 2,0%, respetivamente (referindo-se a variagao
homadloga no 4T).

e Relativamente ao mercado de trabalho, Powell observou que as condi¢Ges atuais regressaram ao ponto
em que se encontravam imediatamente antes da pandemia: relativamente apertadas, mas ndo
sobreaquecidas. Congratulou-se com o facto de os desequilibrios entre a oferta e a procura de mao de
obra se terem normalizado e manteve a expetativa de que o mercado de trabalho se mantera dindmico
nos préximos anos.

e Relativamente a inflagdo, Powell reiterou que, apesar de ter diminuido acentuadamente face aos
maximos registados em anos anteriores, permanece acima do objetivo. Reconheceu que as leituras da
inflagdo no inicio do ano foram mais elevadas do que o previsto, mas que a Fed acolheu com agrado a
moderac¢do demonstrada pelos ultimos dados sobre a inflacdo. Aplaudiu o facto de as expectativas de
inflagdo, medidas através de inquéritos aos agentes, permanecerem bem ancoradas. No entanto, Powell
sublinhou que estes bons dados ndo constituem uma confirmacdo de que a inflagdo esta a evoluir de
forma constante para os 2%, pelo que os membros do FOMC permanecem cautelosos e com uma
tendéncia conservadora, o que se reflete na ligeira revisdo em alta do crescimento do PCE para 2,8% em
2024 e para 2,3% em 2025 (2,6% e 2,2% anteriormente).

e No que respeita aos riscos financeiros, durante as perguntas e respostas, o Presidente Powell afirmou que
a Fed estd a acompanhar de perto o aumento dos incumprimentos com os cartdes de crédito, embora
ndo estejam em niveis preocupantes. Afirmou também que os bancos estdo bem capitalizados e numa
posicao de solidez.
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e Dando uma panoramica das perspetivas gerais, Powell considerou que os riscos para alcancar os objetivos
da Fed diminuiram, considerando os ultimos dados do mercado de trabalho e a desaceleragao da inflacao,
mas realcou que as perspetivas econdmicas sao incertas e que continua atento aos riscos inflacionistas.

Previsoes de junho 2024 2025 2026 Longo prazo
Crescimento do PIB 2,1(2,1) 2,0(2,0) 2,0(2,0) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 4,0 (4,0) 4,2 (4,1) 4,1 (4,0) 4,2 (4,1)
Inflagdo global 2,6 (2,4) 2,3(2,2) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Inflagdo subjacente 2,8 (2,6) 2,3(2,2) 2,0(2,0) -

Taxa de juro oficial 5,1(4,6) 4,1(3,9) 3,1(3,1) 2,8(2,6)

Notas: Entre paréntesis, previsbes em margo de 2024. PIB e inflagdo sdo variagdes homdlogas no 4T. Inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de
desemprego corresponde a média do 4T.

Politica monetaria

e Neste contexto, a Fed manteve o intervalo objetivo para a taxa de juro dos Fed Funds em 5,25%-5,50%.
Ao mesmo tempo, a taxa de juro da facilidade reverse repo (ONRR) e a taxa de juro das reservas
excedentarias (IOER) foram mantidas em 5,3% e 5,4%, respetivamente.

e Powell sublinhou que a atual politica monetdria esta posicionada para responder adequadamente a varios
riscos e incertezas nas perspetivas econdmicas. Assim, se a inflacdo abrandar mais rapidamente do que o
previsto ou se o mercado de trabalho enfraquecer, estdo preparados para responder. Por outro lado, se
a inflagdo persistir, manterao as taxas nos niveis atuais durante o tempo necessario.

e Por ultimo, a Fed continuard a reduzir o seu balan¢o, tal como anunciado na reunido de maio.
Especificamente, sera permitido que os Treasuries vengam a um ritmo de 25.000 milhdes de ddlares por
més, e o ritmo de redugdo dos MBS serd mantido em 35.000 milhdes de ddlares. Na eventualidade de os
MBS vencerem a um ritmo superior a 35.000 milhées de délares por més, em vez de reinvestir esse
excesso em MBS, a Fed utilizd-lo-a para comprar mais Treasuries. No entanto, a Fed esta ciente de que o
ritmo atual de vencimentos dos MBS é mais baixo, rondando os 15.000 milhGes de délares por més.

Reagao dos mercados

Os mercados financeiros reagiram com cautela a proje¢do de uma Unica descida das taxas de juro em 2024,
uma vez que a Fed mostrou uma melhoria na sua avalia¢do da situagdao econdémica face aos novos dados.
Assim, durante a sessdo, as yields das obriga¢Ges soberanas, que tinham estado em forte queda de -15 p.b.
na sequéncia da divulgacdo da inflagdo de maio (global em 3,3% homdlogo e core em 3,4%, face a 3,4% e
3,6% em abril, respetivamente), deram uma ligeira volta e recuperaram 7 p.b. face ao minimo do dia. No final
da sessao, no entanto, as yields do Tesouro fecharam o dia em baixa, tal como a divida soberana europeia.
As agdes, por seu turno, registaram ganhos: o S&P 500 subiu quase 1% e o Nasdaq 1,5%. Nos mercados
monetarios, os investidores continuaram a descontar um Unico corte de taxas em 2024, em linha com o dot
plot da Fed, mas a probabilidade de um segundo corte subiu de 40% para 60%, e o primeiro corte em
dezembro foi antecipado para novembro.

BPI Research, 2024
e-mail: deef@bancobpi.pt

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 informagbes e opiniGes

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 opinides e as estimativas séo préprias do BPI e do CaixaBank e podem estar

sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research 14/06/2024



https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research

