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Mercados financeiros - A Fed ira fazer uma pausa enquanto o
conflito avanca

Reunido de 17 e 18 de margo de 2026: o que esperamos?

e Prevemos que o Federal Reserve volte a manter a taxa dos fed funds no intervalo dos 3,50%-3,75%.
E uma decisdo amplamente descontada pelos mercados financeiros (probabilidade de 100%) e
antecipada pelo consenso dos analistas.

e Nos niveis atuais, o banco central considera que as taxas se encontram no limite alto do que pode ser
considerado neutro. Assim, sdo suficientemente restritivas para dar continuidade ao processo
desinflacionista sem gerar uma restricdo adicional significativa a atividade que afete negativamente o
emprego. A Fed continua a enfrentar um ambiente em que os riscos para os seus dois mandatos
apontam em diregdes opostas, pelo que manter as taxas inalteradas também |Ihe permite adotar uma
estratégia de "esperar para ver" sobre como a economia evolui:

o Nolado do emprego, os riscos tendem para baixo. Na altura da reunido de janeiro, o mercado
de trabalho parecia ter-se estabilizado apds uma moderac¢do ao longo de 2025, e a expectativa
do Fed era que o dinamismo da atividade apoiasse o emprego. No entanto, os dados mais
recentes tém mostrado sinais contraditdrios que sugerem que os riscos de baixa permanecem
latentes, num contexto de contratacdo fraca e pouca criacdo de emprego.

o Do lado da inflagao, os riscos sdao em alta. A inflagdo do IPC moderou-se desde novembro e
os dados mais recentes apontam mais para uma estabilizagdo do que para uma nova queda.
E o PCE, a medida de referéncia da Fed, manteve-se estagnado nos 2,8%, acima da meta de
2%. Além disso, permanecem riscos subjacentes: tarifas, politica fiscal expansionista e
restricées migratorias.

e A este ambiente junta-se a nova fonte de incerteza derivada do conflito no Médio Oriente:

o Para a economia dos EUA, o canal de transmissao mais direto é o dos pregos da energia (a
energia no total ocupa cerca de 6% do cabaz do IPC, do qual a gasolina representa metade).
De facto, desde o inicio do conflito, as expectativas de inflagdo a um ano aumentaram quase
1 ponto percentual, para 3%.

o O efeito na atividade, no entanto, é mais ambiguo. Por um lado, o aumento dos precos da
energia corréi o poder de compra das familias e pode pesar no consumo. Por outro lado, o
facto de os EUA serem exportadores liquidos de petrdleo significa que um ambiente de precos
mais elevados da energia pode também melhorar a posicdo comercial do pais e apoiar o
investimento e os lucros no setor.

o Se for um choque transitério, a resposta adequada da Fed seria ndo responder ao pico
tempordrio dos precos da energia. Se o episddio continuar, outros canais de transmissdo
poderdo ser ativados — como custos logisticos mais elevados, tensGes nas cadeias de
abastecimento ou condig¢des financeiras mais apertadas — o que também acabaria por afetar
0 crescimento e aumentar o risco de um cendrio mais proximo da estagflagdo, colocando
novamente a Fed na posicdao embaracosa de ter de escolher qual dos dois objetivos requer
mais atencdo. A chave serd, portanto, a duragdo e intensidade do conflito.

e No geral, o contexto atual reforca a necessidade de cautela por parte da Fed. Um choque energético
com um impacto potencial maior na inflacdo do que na atividade, num ambiente caracterizado por
uma inflagcdo ainda acima da meta e com sinais mistos no mercado de trabalho, sugere que o banco
central preferira manter as taxas inalteradas enquanto avalia a evolu¢do da economia e o conflito.
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e Estareuniio incluira novas projegdes macroecondmicas e de taxas de juro (dot plot), que permitirdo
uma melhor avaliacdo de como o FOMC interpreta o novo ambiente macroeconémico e que sinais
transmite sobre o momento dos futuros movimentos das taxas de juro.

Condi¢Ges econdmicas e financeiras

e Perspetiva positiva para a economia dos EUA em 2026 antes do inicio do conflito no Médio Oriente:

o A atividade mantém um bom momentum. Em 2025 como um todo, o PIB cresceu 2,2%, apesar
dos altos e baixos do setor externo e da incerteza tarifaria, impulsionado pela forca do
consumo privado e pelo boom do investimento relacionado com a inteligéncia artificial.
Espera-se que estas dinamicas continuem ao longo de 2026. Os indicadores avangados do 1T
apontam para um trimestre dinamico, com ISMs e PMIs na drea da expansdo e estabilidade
nos indicadores de confianca do consumidor. Os nowcasts da Fed apontam para um
crescimento proximo de 0,6% em termos trimestrais no 1T.

o Inflagdo estavel, por agora, e sem grandes progressos. Em janeiro e fevereiro, a inflacao global
situava-se em 2,4% em relagdo ao ano anterior, e a inflagdo subjacente (excluindo alimentos e
energia) em 2,5%. A dinamica subjacente é favoravel, com moderagdo tanto nos servigos como
nos bens, e com o ruido proveniente dos elementos mais volateis. No entanto, o PCE
subjacente, a medida de inflagdo que a Fed pretende, é ainda mais elevado, manteve-se entre
2,8% e 2,9% desde setembro de 2025.

o Mercado de trabalho num equilibrio fragil. A criacdo de emprego abrandou significativamente
em 2025 e concentrou-se em alguns setores (educacdo e saude), enquanto a taxa de
desemprego situa-se entre 4,3% e 4,4%. Depois de mostrar sinais de melhoria no inicio do ano,
o mercado de trabalho voltou a estar fragil em fevereiro, quando a economia perdeu cerca de
92.000 empregos, afetando praticamente todos os setores econdmicos. Outros indicadores,
como pedidos de subsidio de desemprego ou taxas de despedimento, sugerem estabilidade,
mas a debilidade das contrata¢Ges sugere que o equilibrio é fragil.

e Os mercados financeiros estdao a prever uma Fed mais cautelosa. A falta de progresso no processo
desinflacionista e os riscos decorrentes do conflito no Médio Oriente atrasam o primeiro corte de taxas
de 2026 para o ultimo trimestre do ano. O movimento resultou em picos nas yields soberanas ao longo
de toda a curva (+30 p.b.), que citam um cendrio de taxas de juro e inflagdo mais elevadas. O ddlar
capitalizou o risco geopolitico com o seu papel como ativo de refugio, valorizando-se 2% desde o inicio
do conflito e negociando-se abaixo de 1,15 face ao euro.

Mensagens recentes da Fed

e O tom geral tem sido um pouco mais restritivo. A maioria dos membros do FOMC sinalizou que sera
necessario esperar para avaliar a persisténcia do conflito geopolitico e que ndo ha pressa em ajustar
as taxas, argumentando que a posicdo atual da politica monetdria é adequada. Alguns membros,
nomeadamente Beth Hammack, chegaram ao ponto de salientar que, se as pressdes inflacionistas
persistirem, podera ser apropriado elevar as taxas a um nivel ainda mais apertado.

¢ No entanto, as divisdes persistem dentro do comité, com um grupo minoritario a manter um tom mais
acolhedor. Michelle Bowman, por exemplo, apontou que os bons dados de emprego de janeiro podem
ter sido uma anomalia e continuam a mostrar preocupa¢ao com a evolu¢ao do mercado de trabalho,
e Stephan Miran enfatizou que os choques energéticos sao geralmente transitdrios e tém um impacto
limitado na inflagdo subjacente.

Perspetivas da Fed a médio prazo

e Prevemos que a Reserva Federal permaneca em pausa pelo menos até ao verdo. Acreditamos que,
perante a recuperacao dos precos da energia, ird favorecer a manutencao das taxas, sem necessidade
de as aumentar dada a fragilidade do mercado de trabalho, mas sem depois sentir pressa em corta-las
até que o choque passe. Antes do conflito, o cenario central colocava o primeiro corte das taxas em
junho, mas os riscos de um adiamento para o final do ano aumentam a medida que o conflito se
prolonga.
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Indicadores de condi¢gdes econdmicas e financeiras

EUA: indices de sentimento empresarial
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EUA: inflagdo e saldrios
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Futuros da taxa de juro de referéncia (Fed funds)
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EUA: crescimento do PIB real
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EUA: expectativas de inflagdo a 5 anos dentro de 5 anos
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EUA: yields da divida publica
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EUA: indice de Condigdes Financeiras da Fed de Chicago
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) e o CaixaBank Research, que contém informagées e opinides
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 proprias do BPI e do CaixaBank e podem
estar sujeitas a alteragbes sem prévio aviso.
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