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Mercados financeiros - A Fed vai fazer uma pausa

Reunido de 28 e 29 de janeiro de 2025: de que estamos a espera?

e Tudo indica que a Fed fard a primeira pausa no ciclo de flexibilizacdo monetdria e manterd a taxa dos fed
funds no intervalo 4,25%-4,50%, depois de a ter reduzido em 100 p.b., consecutivamente, nas Ultimas trés
reunides em 2024.

e A pausa foi antecipada através de varios canais. Em primeiro lugar, o dot plot! da reunido de dezembro,
que previa apenas dois cortes nas taxas em 2025, em comparagdo com os quatro projetados no dot plot
de setembro. O segundo, o tom geral de Powell na conferéncia de imprensa apds a reunidao do FOMC no
més passado: afirmou que estamos no ponto, ou perto do ponto, que justifica uma pausa e que a politica
monetdria estd, assim, a entrar numa nova fase caracterizada pela cautela e por um ritmo mais lento de
cortes nas taxas. E, em terceiro lugar, o eco que varios membros da Fed deram ao tom de Powell nas suas
declaragdes ao longo das ultimas semanas.

e A mudanca de orientacdo da Fed baseia-se no equilibrio de riscos no seu duplo mandato. Por um lado, os
riscos descendentes para o mercado de trabalho moderaram, com uma bateria de indicadores a sugerir
gue o mercado de trabalho se encontra numa posicao saudavel, enquanto a atividade se mantém robusta.
Por outro lado, os riscos para a inflacdo foram novamente enviesados no sentido ascendente. A
persisténcia da inflacdo dos servicos tem mantido a inflacdo subjacente globalmente estagnada desde o
verdo do ano passado, e a subida dos precos da energia e dos produtos alimentares a curto prazo gerou
uma subida da inflacdo global. Para além disso, as politicas propostas pela nova Administracdo da Casa
Branca contém uma clara tendéncia inflacionista com a qual a Fed terd de trabalhar.

e Em suma, ndo prevemos uma alteragdo do tom cauteloso da Fed relativamente a sua estratégia de
flexibilizagdo monetdria para os préximos meses, nem uma altera¢ao da sua estratégia de médio prazo
de prosseguir a trajetdria para taxas neutras. Mas a robustez da atividade e o equilibrio dos riscos sugerem
cautela.

e Os mercados financeiros também ndo preveem um corte na reunido de janeiro e esperam que o préximo
corte ocorra no verao, entre junho e julho, com uma probabilidade ligeiramente superior a 50% de um
segundo corte até ao final do ano.

Condicoes econdmicas e financeiras

e A atividade econédmica continua a expandir a um ritmo sélido:

o Apds um sélido crescimento trimestral de 0,8% no 3T, os indicadores apontam para que a atividade se
mantenha robusta no 4T. Os nowcasts da Fed antecipam um crescimento entre 0,65% e 0,75%, o que
colocaria o crescimento em 2024 em torno de 2,8%.

o Em particular, o consumo voltard a ser o motor de crescimento da economia. As despesas de consumo
aumentaram em outubro e novembro (+0,3% e 0,4%, em cadeia, respetivamente), e as vendas a
retalho também avangaram, em média, 0,60% em cadeia no 4T (tal como no 3T). A confianca dos
consumidores atingiu os niveis mais elevados do ano no 4T. Além disso, o aumento mensal de 0,9% na
produgdo industrial no més passado, apds uma expansao revista em alta de 0,4% em novembro, foi
generalizado e marcou o ritmo de crescimento mais forte desde maio. Com efeito, o ISM da indUstria
transformadora, embora ainda abaixo do limiar de expansdo, recuperou em dezembro e o indicador
no quarto trimestre (48,1) registou uma melhoria de um ponto em relagcdo ao terceiro trimestre. O
ISM dos servigos continuou a situar-se confortavelmente em territério expansionista nos ultimos
meses do ano, o que constitui mais um sinal da for¢a da economia no final do ano.

1O dot plot é uma ferramenta utilizada pela Fed para mostrar as projecdes dos membros da FOMC sobre as taxas
de juro futuras e é atualizado quatro vezes por ano.
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e O mercado de trabalho, numa posi¢do “saudavel”:

o Todos os indicadores sugerem que o mercado de trabalho normalizou desde os momentos de maior
tensdo apds a pandemia. Em particular, a taxa de desemprego estabilizou em torno de 4,1%-4,2%
desde junho do ano passado. Por outro lado, a procura de emprego, que tinha dado sinais de
arrefecimento no verdo, ganhou impeto nos uUltimos meses do ano: a criacdo de emprego (medida
pelos non-farm payrolls) recuperou no 4T (170 000 novos postos de trabalho criados por més, em
média, em comparagao com 159 000 no trimestre anterior), e o nimero de vagas de emprego por
desempregado aumentou de forma constante durante o segundo semestre do ano, a partir dos
minimos de maio. A taxa de despedimento também permanece historicamente baixa, em 1,1%.

e O processo de desinflagao encontra resisténcia:

o A inflacdo global (IPC) recuperou 2 décimas para 2,9% em dezembro (terceiro més consecutivo de
aumento), um nivel ndo observado desde julho de 2024. Entretanto, a inflagdo subjacente (que exclui
alimentos e energia) surpreendeu ao moderar uma décima para 3,2% em termos homologos, depois
de ter permanecido estagnada em 3,3% desde agosto.

o 0 aumento da inflagdo global deveu-se a uma queda menor dos precos da energia, que, na verdade,
aumentaram em termos mensais. Além disso, os precos dos produtos alimentares voltaram a
aumentar e, em termos globais, o momentum da inflagdo global subiu para 3,10% (ndo observada
desde o inicio de 2024), sinalizando uma recuperagdo continua. Por outro lado, a moderagdo da
inflacdo subjacente, uma componente mais inercial, foi um bom sinal, especialmente a moderacdo da
inflagdo dos servicos para 4,5%, confirmando que o processo desinflacionista subjacente ndo
desapareceu totalmente. No entanto, a estes niveis, a inflacdo ainda se encontra em niveis elevados e
os progressos sdao muito lentos. Dai a cautela da Fed.

o O PCE, a medida de inflagdo preferida da Fed, esta em niveis mais moderados, mas também com
alguma persisténcia: o nucleo do PCE tem estado preso entre 2,7% e 2,8% desde o verdo.

e As condicoes financeiras tornaram-se mais rigorosas:

o Os mercados financeiros reajustaram as suas expectativas quanto a trajetéria da Fed apds a reunido
de dezembro, passando de trés cortes em 2024 para um e, finalmente, dois no momento da redagdo
da presente nota.

o Desde a ultima reunido da Fed, a yield do Treasury a 10 anos subiram mais de 10 p.b. e estdo agora
100 p.b. acima do nivel em que se encontravam no inicio do ciclo de flexibilizacdo monetaria, em
setembro. Este movimento explica-se, em parte, pelo facto de a Fed ter adotado uma postura mais
cautelosa e também pelo aparecimento de Donald Trump em cena. Os investidores comecaram a
esperar uma inflacdo mais elevada e uma deteriora¢cdo orcamental sob a nova presidéncia, o que
resultou num prémio de risco mais elevado e em taxas de juro mais elevadas para a divida soberana.

o Com ayield do Treasury nestes niveis, a taxa de juro do crédito a habitagdo (tomando como referéncia
a taxa fixa a 30 anos) tem-se mantido em cerca de 7,0%, 1 p.p. acima dos niveis de ha trés meses.

o Nos mercados financeiros, os mercados acionistas avancaram 4% desde a ultima reunido da Fed.
Embora as taxas soberanas mais elevadas tenham sido um entrave no final de dezembro, os primeiros
dias de Trump deram um impulso, uma vez que os receios de uma imposicdo rapida e abrupta de
tarifas diminuiram e resultado do apoio explicito da Casa Branca a projetos de investimento em
tecnologia.

o 0 ddlar, que tocou 1,02 contra o euro no inicio do ano, estd agora a ser negociado perto de 1,04,
ligeiramente pressionado pela perspetiva de um Trump menos agressivo em matéria de tarifas,
nomeadamente em relagdo a UE.
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:)(;((:Z(ijr::f: ;S;Sd 2024 2025 2026 Longo prazo
Crescimento do PIB 2,5(2,0) 2,1(2,0) 2,0(2,0) 1,8 (1,8)
Taxa de desemprego 4,2 (4,4) 4,3 (4,4) 4,3 (4,3) 4,2 (4,2)
Inflagdo global 2,4 (2,3) 2,5(2,1) 2,1(2,0) 2,0 (2,0)
Inflagdo subjacente 2,8 (2,6) 2,5(2,2) 2,2(2,0) -
Taxa de juro oficial 4,4 (4,4) 3,9 (3,4) 3,4(2,9) 3,0(2,9)

Notas: Entre parénteses, as previsées até setembro de 2024. O PIB e a inflagdo sdo variagbes homdlogas a
partir do 4T. A inflagdo refere-se ao PCE. A taxa de desemprego é a média do 4T.

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.

Mensagens recentes da Fed

e As recentes mensagens da Fed coincidiram no reforco das expectativas de uma pausa em janeiro. Os
varios membros do FOMC fizeram eco de Powell, dizendo que agora é altura de abrandar o ritmo de
reducdo das taxas.

e Para além de janeiro, existe também consenso quanto ao facto da Fed continuar a avangar para uma
posi¢cdo neutra. No que respeita a velocidade, porém, parece haver menos consenso. Por um lado, por
exemplo, o Governador Waller mostrou-se mais otimista quanto ao facto de a inflagdo continuar a
progredir em dire¢do ao objetivo de 2% e que “seriam apropriados mais cortes”. Por outro lado, outros
mais hawkish, como Beth Hammak (que foi a Unica a votar contra o corte em dezembro), comentaram
que consideram as atuais expectativas do mercado adequadas e observaram que “ainda temos um
problema de inflagdo”. No entanto, manteve-se a mensagem de que as decisdes serdao tomadas numa
base de reunido a reunido e com base na totalidade dos dados.

Perspectivas da Fed a médio prazo

e O mapaderiscos que a Fed enfrenta é um desafio. Em primeiro lugar, porque ainda existe muita incerteza
em torno das politicas que o novo presidente ird adotar, do ambito dessas politicas e do impacto final que
terdo na economia. Embora Powell tenha afirmado que ainda é necessaria mais clareza, as atas da ultima
reunido confirmaram que vdrios membros da Fed ja incorporaram os seus potenciais efeitos nas suas
previsdes. Além disso, a inflagdo estd a diminuir para o objetivo mais lentamente do que o previsto e a
atividade ndo mostra sinais de abrandamento.

e 0O nosso cenario de base é que a inflagdo conseguird progredir em dire¢ao ao objetivo de 2% e que a Fed
podera proceder a cortes em 2025, mas os riscos para essas perspetivas sao elevados e a Fed poderd
ver-se na posicao de fazer uma pausa mais longa.
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Indicadores de condi¢des econédmicas

EUA: indices de sentimento empresarial EUA: crescimento do PIB real
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EUA: inflagdo e saldrios EUA: expectativas de inflagdo a 5 anos daquia 5 anos
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Indicadores de condig¢des financeiras
Futuros da taxa de juro de referéncia (Fed funds) EUA: rentabilidade da divida publica
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Taxa de cimbio do délar indi EUA: indice de Condigdes Financeiras da Fed de Chicago
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg. Fonte: BP| Research, a partir de dados da Bloomberg.
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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 opinies

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 opinibes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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