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Mercados financeiros - Fed: mais confiante em julho, mas ainda nao o suficiente

Reunido de 30 e 31 de julho de 2024: o que esperamos

e Esperamos que a Reserva Federal mantenha as taxas de juro no intervalo 5,25%-5,50% na reunido de
julho, deixando o primeiro corte de 25 p.b. para depois do verdo. Esta é também a expetativa dos
mercados financeiros, que descontam uma primeira reducao das taxas em setembro.

e Prevemos que a Fed seja cautelosamente otimista e afrouxe ligeiramente o tom de cariz restritivo, uma
vez que varios membros do FOMC ja reconheceram que os ultimos dados sobre a inflagdo mostram um
bom progresso em diregdo ao objetivo de 2%. Ao mesmo tempo, manter-se-a cautelosa e querera ver
mais dados na direcdo certa antes de tomar uma decisdo. Isto assegurara que o processo de moderacdo
da inflacdo, compreensivel apds uma aceleragdo inesperada dos precos durante o primeiro trimestre do
ano, ndo seja invertido. As suas mensagens mais recentes foram explicitas quanto ao facto de
necessitarem de mais meses com dados na direcado certa antes de se sentirem suficientemente confiantes
para reduzir as taxas de juro.

e Ao mesmo tempo, a Fed estd a tentar equilibrar os riscos associados aos seus dois mandatos: estabilidade
de precos e emprego maximo. Se reduzirem as taxas demasiado cedo, podem gerar uma nova aceleragdo
indesejada da inflagdo. Mas uma reducdao demasiado tardia aumentaria o risco de um abrandamento da
atividade e, com ele, um arrefecimento indesejado do mercado de trabalho.

e Um contexto em que a atividade econdmica continua a crescer a um ritmo sélido da a Reserva Federal
margem de manobra para decidir o momento da primeira reducdo das taxas de juro. Os uUltimos dados
sobre o emprego sugerem que a oferta e a procura no mercado de trabalho ja estdo equilibradas, pelo
gue qualquer novo arrefecimento nao seria bem recebido pelo banco central dos EUA. Isto leva-nos a crer
que, se os dados relativos a inflagdo continuarem a evoluir na direcdo certa em julho e agosto, e tendo
em conta o estado do mercado de trabalho, a Fed podera efetuar um primeiro corte de taxas em
setembro.

Condi¢Ges econdmicas e financeiras

e A atividade nos EUA ndao mostra sinais de debilidade.

o O PIB dos EUA cresceu 0,7% em cadeia (2,8% anualizado) no 2T 2024, duplicando o ritmo de
crescimento registado no trimestre anterior. A atividade foi novamente impulsionada pelo consumo
privado e pelo investimento ndo residencial, que cresceram 0,6% e 1,3%, respetivamente. Embora o
dado mostre uma moderac¢do nas taxas de crescimento em comparagdo com as registadas no ano
anterior, o ritmo atual implica que a economia esta a crescer acima do seu nivel potencial.

o Os dados mais recentes apontam para um mercado de trabalho em equilibrio apdés o forte
desajustamento resultante da pandemia. Do lado da oferta, um maior fluxo de imigracgdo, juntamente
com um aumento da taxa de participagdo, tornou possivel preencher eficazmente as vagas. Do lado
da procura, a criacdao de emprego moderou significativamente: 222 000 novos empregos criados por
més, em média, no primeiro semestre de 2024, em comparacdo com 289 000 no primeiro semestre
de 2023. Assim, a taxa de vagas por pessoa desempregada situa-se em 1,2, longe do pico de 2 no inicio
de 2022. A taxa de desemprego estd em 4,1% (+0,6 p. p. em relacdo ao ano passado) e o crescimento
dos saldrios moderou de um pico de 6% em margo de 2022 para 3,9%, um ritmo que a Fed considera
consistente com uma inflagdao de 2%.

¢ A dindmica da inflagdo melhorou no 2T.

o Junho foi o terceiro més consecutivo de moderagdo da inflagdo (3,0% em termos homdlogos para o
indice global e 3,3% para o indice subjacente) e os dados sdo encorajadores para os proximos meses.
A componente shelter, que inclui os precos de arrendamento de habitagdes e representa 35% do cabaz
do IPC, registou uma queda mensal em junho pela primeira vez em quatro anos, exercendo assim um
efeito de arrastamento sobre a componente de servigos. Além disso, varios indicadores avancados
apontam para uma moderacdo dos precos das rendas, pelo que esperamos que a tendéncia da
componente shelter se consolide nos préximos meses.
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o O PCE (indice de despesas de consumo pessoal, a medida de inflagdo preferida da Fed), que vinha a
mostrar maior resisténcia a descida, caiu em maio para 2,6% e a subjacente para 2,5%. O consenso dos
analistas prevé que a moderacdo se prolongue até 2,4% em junho.

e Mercados financeiros colocam o foco em setembro.

o Os mercados financeiros continuam a descontar com uma probabilidade de 100% um primeiro corte
nas taxas em setembro e um segundo em dezembro. Apds os bons dados sobre a inflagdo em junho e
o crescimento do PIB no 2T 2024, os mercados aumentaram a probabilidade de uma terceira descida
em 2024 de quase 0% para 75%.

o Este reajustamento das expectativas do mercado monetario sobre quanto é que a Fed ira reduzir este
ano resultou na queda dos rendimentos dos treasuries a dois anos em 20 p.b. desde a divulgacdo do
valor da inflagdo de junho.

o No mercado cambial, a mudanca de tom enfraqueceu ligeiramente o délar, que esta a ser negociado
a cerca de 1,08 em relagdo ao euro, depois de ter estado perto de 1,06 no final de junho, em plena
agitacdo politica em Franga.

Mensagens recentes da Fed

e Asrecentes mensagens da Fed parecem estar a preparar o caminho para uma primeira redugdo das taxas,
com base na recente trajetdria da inflagdo e dos riscos no mercado de trabalho.

e Powell tem-se mostrado otimista em relagdo aos dados sobre a inflagdo, embora afirme a necessidade de
mais meses de dados positivos para ganhar confianga suficiente antes de baixar as taxas, e comecou a
sublinhar explicitamente que adiar demasiado a flexibilizagdo monetaria poderia ter efeitos negativos no
emprego. Encontrar este equilibrio entre os dois mandatos é, segundo ele, “o que Ihe tira o sono”.

e Qutros membros da Fed, nomeadamente o Governador Waller e o Presidente da Fed de Nova lorque,
Williams, fizeram eco das palavras de Powell. O discurso mais recente de Waller, intitulado “Getting
Closer”, afirmou que a Fed esta perto de poder comecar a baixar as taxas, mas que sao os dados dos
proximos meses que confirmardo esta expetativa. De facto, Williams também afirmou que, entre julho e
setembro, a Fed tera muito mais informacgdo para tomar uma decisao.

Perspectivas da Fed a médio prazo

e Acreditamos que o pico das taxas de juro deste ciclo ja foi atingido e que, procurando um equilibrio entre
os seus dois mandatos, a Fed acompanhard a convergéncia da inflagdo para 2% com uma flexibilizacdo
gradual da politica monetaria, come¢ando em setembro préximo com -25p.b. Posteriormente, esperamos
cortes de 25p.b. de trés em trés meses até ao final de 2026.

e Esta previsdao implica duas fontes principais de risco. Por um lado, o mercado de trabalho, como salientam
os membros da Fed, ja se encontra em equilibrio, pelo que qualquer novo arrefecimento colocaria a Fed
em alerta e leva-la-ia a atuar mais rapidamente. Por outro lado, mais a médio prazo, a incerteza politica
podera conduzir a pressées inflacionistas mais elevadas, em particular se tivermos em conta varias das
propostas de alguns candidatos presidenciais, o que podera afetar o ritmo de redugao das taxas da Fed.
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Indicadores das condi¢des financeiras

EUA: rentabilidades da divida publica EUA: taxas de juro oficiais e interbancarias
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Indicadores das condigdes economicas

EUA: indices de sentimento empresarial EUA: crescimento do PIB real
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EUA: inflagio e salarios EUA: expetativas de inflagdo a 5 anos dentro de 5 anos
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Inflagdo subjacente

Inflagdo global

 PCE subjacente T Crescimento saldrios (esc.dir) Ativos indexados 2 inflacio —— Swaps de mercado

Fonte: BP| Research, a partir de dados da Bloomberg. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
PrevisGes da Fed (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) -
Taxas de juro oficiais 5,1 (4,6) 4,1(3,9) 3,1(3,1) 2,8(2,6)

Notas: Entre parénteses, as previses em margo de 2024. O PIB e a inflagdo séo variagées homdlogas a partir
do 4T. A inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego é a média do 4T.
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