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Mercados financeiros - A Fed aponta a uma segunda reducgao das taxas

Reunido de 06 e 07 de novembro de 2024: o que esperamos?

e Esperamos que a Reserva Federal baixe as taxas de juro em 25 p.b. na reunido de novembro, colocando
a taxa dos fed funds no intervalo 4,50%-4,75%.

e A Fed iniciou o ciclo de flexibilizagdo monetaria com for¢a na ultima reunido, baixando as taxas de juro
em 50 p.b. de uma sdé vez. O equilibrio de riscos nos dois mandatos da Fed ja permitia comecar a reduzir
as taxas e, com uma reducdo da magnitude de 50 p.b., foi enviada uma mensagem clara de apoio ao
mercado de trabalho, que tinha dado sinais de arrefecimento, enquanto a inflagdo se movia na diregao
certa.

e A partir de agora, esperamos que a Fed continue a flexibilizacgdo monetaria a um ritmo mais gradual,
com cortes consecutivos de 25 p.b. até atingir o nivel neutro de cerca de 3,00%-3,25%. O contexto
macroecondmico, com a inflagdo a diminuir embora ainda com componentes persistentes, um mercado
de trabalho em normalizagao, mas ainda sauddvel, e a atividade a crescer a taxas acima do potencial,
permite que a Fed avance sem demasiada pressa para fazer regressar as taxas de juro ao seu nivel
neutro.

e Nesta reunido, a Fed ndo ira rever o seu quadro macroecondmico nem apresentar um novo dot plot,
pelo que o foco estara na declaragao de Powell e nas orientagdes que dara sobre a evolugdo das taxas
de juro e a redugdo do balango da Fed. Antecipamos que o FOMC mantera uma visdo positiva da
economia e reiterara a mensagem de gradualismo, sem grandes altera¢des a forward guidance. Além
disso, com a realiza¢do das elei¢des presidenciais apenas um dia antes da reunido, prevemos que Powell
procurard distanciar-se do resultado e reafirmar a independéncia das decisGes da Fed em relacdao aos
acontecimentos politicos. Assim, enquanto ndo houver clareza sobre um possivel novo plano fiscal, a
Fed manterd suas decisdes com base nos dados existentes.

e Os mercados financeiros estdo a descontar mais 50 p.b. de cortes para o resto do ano: 25 p.b. em
novembro e 25 p.b. em dezembro. Estas expectativas sdo inferiores as antecipadas apds a reunido de
setembro (75 p.b.), que foram ajustadas por se ter confirmado que a inflagdo estd a avangar, ainda que
lentamente, para o objetivo de 2% e que a atividade se mantém robusta.

Condicdes econdmicas e financeiras

e A economia avanga com passos firmes.

o O crescimento do PIB continua a mostrar uma resiliéncia notavel. No 3T, o crescimento trimestral em
cadeia registou uma moderac¢do de apenas 0,04 p.p. para 0,7% (de 3,0% para 2,8% em termos
anualizados). O detalhe do crescimento por componente revelou um perfil sauddvel, com quase
todas as rubricas do PIB a avangarem e o consumo privado a ser a principal fonte de crescimento.

o Em termos prospetivos, os indicadores apontam para que o dinamismo se prolongue 4T. O PMI de
outubro (54,3) situou-se ao mesmo nivel que a média do 3T. Este bom desempenho pode ser
explicado pelo dinamismo observado nos servigos (55,3 em outubro), que mais do que compensou a
debilidade na industria transformadora (48,5). Além disso, a confian¢a dos consumidores mantém-
se forte, atingindo em outubro os niveis mais elevados desde janeiro. No entanto, a passagem de
dois fortes furacoes no Golfo do México no final de setembro podera atenuar ligeiramente os dados
relativos a atividade no 4T.

o Em suma, estes niveis de crescimento elevados, mas em lenta moderacgao, reforcam a tese de que a
economia estd a preparar-se para atingir a aterragem suave que a Reserva Federal tem tentado
orquestrar.

e Ainflagdo mantém-se no bom caminho, mas a tltima milha é a mais lenta.

o Ainflagdo continua a avangar de forma constante, embora os progressos tenham sido mais lentos no
2T 2024, em dire¢do ao objetivo de 2%. Em setembro, a inflagdo global caiu uma décima de ponto
percentual para 2,3% em termos homodlogos, o seu nivel mais baixo desde fevereiro de 2021,
principalmente devido a queda dos pregos da energia. Em contrapartida, a inflagdo subjacente (que
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exclui os produtos alimentares e a energia) acelerou de 3,3% para 3,4% devido a persisténcia dos
servi¢os, que mantém uma taxa de inflacdo ainda elevada de 4,8%.

o No entanto, alguns sinais no sector dos servicos sdo positivos para a evolu¢dao da inflagdo nos
proximos meses. O principal e mais importante é a moderacdo dos precos da habitacdo (a
componente shelter), que pesa 30% do cabaz total de precos no consumidor e que, se continuar a
moderar-se, exercera uma pressado significativa no sentido da descida da inflagdo subjacente. Em
suma, esperamos assistir a uma descida lenta, mas sustentada da inflacdo subjacente, gragas a uma
moderac¢do continua dos servicos.

o O PCE (o indice de despesas de consumo pessoal, a medida de inflagdo preferida da Fed) tem
mostrado uma tendéncia mais favoravel, atingindo 2,1% em setembro e 2,7% para a inflacao
subjacente. Esta Ultima também tem sido mais persistente, devido aos servicos, mas ndo tem
acelerado desde maio.

o O deflator do PIB no 3T também se moderou, passando de 2,8% no 2T para 2,2% no 3T, num novo
sinal de que a inflagdo estd no bom caminho.

¢ 0O mercado de trabalho permanece saudavel.

o Ap6bs o susto, no verdo, de uma possivel deterioragdo significativa do mercado de trabalho, quando
se soube que a criacdo de emprego nao agricola estava a abrandar, os dados mais recentes
confirmam que o mercado de trabalho estd a normalizar apds o forte desajustamento entre a oferta
e a procura resultante da pandemia.

o Por um lado, a criagdo de emprego voltou a acelerar e em setembro foi superior a média dos seis
meses anteriores e o racio de ofertas de emprego por desempregado estabilizou em cerca de 1,08.
Por outro lado, a taxa de desemprego desceu de um pico de 4,3% em julho para 4,1% em outubro.
Varios membros da Fed observaram que estes niveis de taxas de desemprego indicam um mercado
de trabalho saudavel.

o No entanto, os dados sobre o emprego nos préoximos meses poderao ser ensombrados pelo impacto
dos furacdes Milton e Helene nos Estados do Golfo do México. De facto, a queda na criagdo de
emprego em outubro, de 223.000 para 12.000 novos postos de trabalho, ja refletia parte do efeito.
Embora seja provdvel que se trate de um efeito temporario, quaisquer potenciais riscos de
abrandamento captardo a atencdo da Fed.

e As condigdes financeiras ainda nao foram totalmente flexibilizadas.

o De acordo com os dados da Fed, a taxa de crédito hipotecdrio atingiu um novo maximo em setembro
(7,3%), tendo desde entdo moderado para 6,5% no final de outubro. Este nivel é ainda elevado e
semelhante ao observado no final de 2022. Quanto ao crédito ao consumo, os dados mais recentes
publicados sdo de agosto, ndo refletindo assim a flexibilizagdo monetaria iniciada pela Fed em
setembro. No entanto, esses dados mostraram que as taxas de juro dos empréstimos ao consumo,
automovel e as familias atingiram maximos de 2024.

o Os mercados financeiros ajustaram fortemente as suas expectativas quanto a trajetéria das taxas de
juro. Se apds a reunido de setembro antecipavam mais 75 p.b. de cortes em 2024 e 125 p.b. em 2025
(com os fed funds no intervalo 2,75%-3,00% em meados de 2025), hoje descontam 50 p.b. para o
resto do ano e mais 75 p.b. em 2025, com um objetivo de 3,50%-3,75% no final do préximo ano.

o Ao mesmo tempo, as taxas de juro das obriga¢des soberanas recuperaram significativamente desde
setembro. A taxa de referéncia do treasury a dois anos atingiu 4,20% e a 10 anos subiu para 4,30%
(respetivamente +50 p.b. e +65 p.b. em dois meses). Estes movimentos tém acompanhado ndo sé o
reajustamento das expectativas quanto a evolugdo da politica monetdria, mas também uma ligeira
subida das expectativas de inflagdo a curto prazo e a incerteza associada as elei¢gdes presidenciais.

o No mercado cambial, a narrativa da aterragem suave e a recuperac¢do das yields dos Treasuries
reforcaram o délar, que estd a ser negociado a cerca de 1,08 face ao euro.

Mensagem recente da Fed

e Desde a reunido do FOCM de setembro, varios participantes neste férum e outros governadores da Fed
tém defendido cortes adicionais nas taxas, embora a um ritmo gradual, para colocar as taxas de juro em
territério neutro.

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research 05/11/2024



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

LJBPI

Research

Nota Breve Mercados financeiros
Observatorio Bancos Centrais - Reserva Federal

e Quanto ao equilibrio dos riscos, a maioria dos membros considera que estes sdo mais equilibrados do
que em setembro. Nesse sentido, as mensagens soaram menos preocupadas com as perspectivas do
mercado de trabalho e da atividade do que antes da reunido de setembro. O Governador Williams
afirmou-o explicitamente quando disse que os dados “pintam um quadro de uma economia que
regressou ao equilibrio”.

e No entanto, alguns membros da Fed estdo atentos ao mercado de trabalho, observando que os riscos
negativos no ambito desse mandato aumentaram.

Perspetivas da Fed a médio prazo

e Pensamos que a Fed continuara a flexibilizacgdo monetdria com cortes consecutivos de 25 p.b. para
3,00%-3,25% até meados de 2025. O equilibrio da economia permitira que a Fed reponha as taxas em
niveis neutros sem pressa, mas também ndo excessivamente cautelosa.

e Consideramos que os riscos para a atividade e a inflagdo estdao concentrados no sentido ascendente. Isto
implicaria que a Fed poderia reduzir as taxas a um ritmo mais gradual do que o atualmente estimado.

e Além disso, a Fed terd de lidar com os potenciais riscos colocados pela politica econdmica da futura
administragdo da Casa Branca, que podera envolver mais estimulos fiscais e politicas comerciais mais
restritivas.
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Indicadores de condi¢Ges econdmicas

EUA: crescimento real do PIB
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Previsdes da Fed
2024 2025 2026 Longo prazo
(setembro)
Crecimento do PIB 2,0(2,1) 2,0(2,0) 2,0(2,0) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 4,4 (4,0) 4,4 (4,2) 4,3 (4,1) 4,2 (4,2)
Inflagdo global 2,3 (2,6) 2,1(2,3) 2,0 (2,0) 2,0 (2,0)
Inflagdo subjacente 2,6 (2,8) 2,2 (2,3) 2,0 (2,0) -
Taxa de juro oficial 44 (5,1) 3,4 (4,1) 2,9 (3,1) 2,9 (2,8)

Notas: Entre paréntesis, previsées de junho de 2024. O PIB e a inflagdo sdo variagdes homdlogas em relagdo ao 4T.
A inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego é a média do 4T.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Reserva Federal.
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Indicadores de condi¢des financeiras

Futuros de taxa de juro de referéncia (Fed funds) EUA: rendimentos das obrigagoes do Tesouro
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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 informagées e opiniées
provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo 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 alteragées sem prévio aviso.
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