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Fed: enquanto houver riscos, ha compras

Principais mensagens e avaliagao

Como esperavamos, a Fed mantém o rumo da sua politica monetdria, sem acrescentar estimulos. Esta

serd a tendéncia em 2021, enquanto se mantiverem as atuais condic¢des financeiras e houver continuidade
da recuperagdo econémica.

Na reunido de ontem, Powell assinalou uma melhoria do ambiente econédmico de médio prazo, mas a
atencdo da Fed continua nos riscos de curto prazo (mais infe¢des, novas variantes de virus e vacinagdo
lenta) e na recuperacdo dos 9 milhdes de empregos que foram perdidos devido a pandemia.

Assim, mantém-se:

A taxa de juro oficial no intervalo 0,00%-0,25% (e, de acordo com as atuais previsdes, ndo se alterara
antes de 2024).

A compra massiva de ativos: atualmente USS 80 mil milhdes de treasuries e USS 40 mil milhdes de
MBS por més (e, com base nas nossas projecdes atuais, isto ndo mudara antes do final de 2021). Powell
enfatizou que nenhuma redugdo nas compras massivas de ativos foi considerada e que, em qualquer
caso, a Fed avisara com muita antecedéncia a realizacdo de qualquer alteracgdo.

Depois de uma reunido sem alteragdes, a conferéncia de imprensa foi um pouco mais viva e pessoal:
qguando questionado, Powell indicou que ja tomou a primeira dose da vacina e que espera tomar a
segunda brevemente. Entre as discussdes mais interessantes estiveram questdes como a estabilidade
financeira, a politica fiscal e picos de inflacdo.

Foi questionado quanto a possibilidade da politica monetaria tdo acomodaticia da Fed poder estar a
causar a formacdo de bolhas nos mercados acionistas ou imobiliario (e se a Fed deveria atuar para evitar
tais situacdes):

o Powell respondeu que a Fed vé riscos de instabilidade financeira “moderados” e que nao
modificara a sua politica monetaria para os reduzir (considera que as ferramentas adequadas
para os combater sdo a regulagdo, supervisdo e os instrumentos prudenciais).

o Powell também se mostrou cético quanto a uma possivel bolha no mercado imobiliario e rejeitou
que haja uma relagao clara entre taxas de juros baixas e aumentos de pre¢os no mercado de a¢des
(j3 que existem muitos outros fatores que afetam os precos, inclusive o que destacou as
expectativas sobre a vacinacdo e politica fiscal).

Questionado sobre qual o nivel de inflacdo que a Fed tolerara e se teme que aumente com os estimulos
fiscais:

o Powell respondeu que, apds a nova revisdo estratégica, o Fed tolerard taxas de inflagdo
moderadamente acima de 2% por um tempo. Enfatizou que nao existe uma férmula exata e que a
Fed usara expert judgement quando for adequado. Na nossa opinido, e de acordo com nossas
projecées macroecondémicas para os Estados Unidos, com esta nova estratégia a Fed nao
comegara a aumentar as taxas antes de 2024.

o Da mesma forma, Powell enfatizou que a Fed esta atualmente mais preocupada com o risco de
gue a recuperagao econdmica seja incompleta (e nem todos os empregos perdidos na pandemia
sejam recuperados) do que com uma forte recuperacdo futura da inflacdo. Na verdade, Powell
esclareceu que a meta do Fed de "pleno emprego" terd em consideracdo todos os grupos
demograficos (acrescentando que a desigualdade é o principal freio a produtividade econdmica
do pais).
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Reacao dos mercados

e A queda do S&P 500 e o aumento da volatilidade ontem observadas ndo estiveram relacionadas com o
resultado do FOMC, ja que os mercados ja ndo esperavam novidades. Sinal disto, foi o facto, de durante
a conferéncia de imprensa, o treasury a 10 anos ter subido ligeiramente e do ddlar se ter mantido estavel
face ao euro.
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ANEXOS

Politica monetaria da Fed: situacao e medidas contra a COVID-19

e A Fed tem tomado medidas contundentes desde o inicio de margo para enfrentar a crise econdmica
causada pela COVID-19. Estas podem ser divididos em trés areas: a descida das taxas de juro para niveis
préoximos de 0%, um aumento das compras de ativos e a abertura de 13 programas de crédito de
emergéncia (que expiram a 31 de dezembro).

e O objetivo destas medidas é proporcionar uma politica monetaria acomodaticia, aliviando as condi¢des
financeiras, fornecendo liquidez aos mercados e dando apoio direto de crédito as familias, empresas,
estados e governos locais.

e No que respeita a compra de ativos, na reunido de 15-16 de dezembro, a Fed comunicou que mantera
pelo menos o atual ritmo de compras (ou seja, pelo menos 80.000 milhGes de ddlares em treasuries e
40.000 milhdes de ddlares em MBS por més) até que haja um progresso substancial em dire¢dao aos
objetivos de maximo emprego e estabilidade de pregos (anteriormente, a Fed limitava-se a dizer que o
atual ritmo de compras seria mantido nos préximos meses).

e Os 13 programas de crédito de emergéncia (expirados) foram geridos pela Reserva Federal de Boston e
pela Reserva Federal de Nova lorque com fundos provenientes da lei CARES (Coronavirus, Aid, Relief, and
Economic Security Act) apoiada pelo Congresso. Entre eles estavam:

o Municipal Liquidity Facility: com o objetivo de ajudar estados e governos locais, a Fed estava disposta
a comprar até 500.000 milhdes de ddlares de divida de curto prazo emitida por estados, condados e
cidades com pelo menos 250.000 habitantes. No final, foram adquiridos 1.700 milhdes de délares,
contribuindo para a forte recuperagdo dos mercados de ativos municipais.

o Main Street Lending Program: com o objetivo de conceder crédito as PME e ONGs, a Fed estava
disposta a emprestar até 600.000 milhGes de ddlares através deste programa. No final, foram
financiados 6.000 milhdes de ddlares através deste programa. A Main Street foi afinada no final do
ano, pois a Fed decidiu reduzir o valor minimo dos empréstimos para atingir um publico maior (de
facto, esta medida teve um grande efeito: em outubro a Main Street tinha financiado apenas 1.000
milhGes de ddlares).

o Secondary Market Corporate Credit Facility: A fim de ajudar as grandes empresas, a Fed comprou
divida corporativa no mercado secundario com um limite de 25.000 milhdes de ddlares. No final, foram
financiados 13.600 milhGes de ddlares através deste programa.

o Primary Market Corporate Credit Facility: com o objetivo de ajudar as grandes empresas, a Fed
comprou divida empresarial diretamente ao emissor com um limite de 10.000 milhGes de ddélares. No
final, ndo foram feitas quaisquer compras através deste programa.

o Term Asset-Backed Securities Loan Facility: a fim de ajudar os consumidores e as empresas, a Fed
aceitou obrigacdes de empréstimos garantidos (CLOs em inglés) como garantia para a divida das
familias (educagdo, automovel, cartdes de crédito), com um limite total de 100.000 milhdes de ddlares.
No final, 3.800 milhdes de ddlares foram financiados através deste programa.

e Os programas de crédito tém sido relativamente pouco utilizados pelas empresas, ONGs e entidades
publicas. No entanto, a sua mera existéncia apoia o papel da Fed como "credor de ultimo recurso". Isto
da mais confianca aos participantes no mercado e ajuda as respetivas recuperagdes. A intencdo da Fed
era manter estes programas em vigor até que a recupera¢do econdmica fosse evidente e os riscos
diminuissem substancialmente.

e Apesar disto, Munchin (o maximo mandatario do Tesouro dos EUA na Administracdo Trump) deixou
expirar os programas de crédito de emergéncia mais importantes em 31 de dezembro, incluindo:
Municipal Liquidity Facility, Main Street Lending Program, Secondary Market Corporate Credit Facility,
Primary Market Corporate Credit Facility e Term Asset-Backed Securities Loan Facility.
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Solugoes

1. Aresposta correta é b). De facto, a Fed convocou duas reuniGes excecionais em margo para alterar a taxa
de juro em resposta ao surto da pandemia. Na primeira, a 3 de mar¢o, ajustou a taxa de juro de referéncia
para o intervalo de 1,00%-1,25% e a 15 de margo ajustou-a para o atual intervalo de 0,00%-0,25%.

2. A resposta correta é a). Para mais informacdes, ver a sec¢do "Politica monetdria da Fed: situacdo e
medidas contra a COVID-19" no anexo.

3. Aresposta correta é c). A revisdo estratégica foi feita para analisar as tendéncias subjacentes na economia
e como estas afetam a politica monetaria e ja estava em curso antes da pandemia.

4. Aresposta correta é a). Para mais informacgdes, ver a nota publicada sobre a nova estratégia da Fed.

5. A resposta correta é c). Para mais informacgdes, ver a secgao "Politica monetdria da Fed: situacdo e
medidas contra a COVID-19" no anexo.
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Indicadores de condigoes financeiras

EUA: rentabilidade da divida publica EUA: taxas de juro oficiais e interbancarias
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Taxa de cambio do délar EUA: indice de CondigSes Financeiras da Fed de Chicago

. indice 0 -
(Délares por euro) ( ) 40
25 80 35
i Apreciagdo do délar 3.0 Ambiente financeiro
85 mais acomodaticio
1.20 25
9 20
1.5
1.15 95 1.0
0.5
100
0.0
1.10
105 -0.5
-1.0 -
1.05 110 -15 -
jan20 mar-20  mai-20  jul-20 set-20 nov-20 5 8 3 8 g9 83 2 2 2 53 8 2 8 &8
[=] [=] o o o (=] (=] o [=] [=] o (=] o [=] [=]
o~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~
———Face ao euro ——Face a um cabaz de divisas (esc. dir.; inv.) ICF ICF ajustado
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi 28/01/2021



E3BPI

Research

Nota Breve - Mercados financeiros
Reserva Federal

Indicadores de condic6es econémicas

EUA: indices de sentimento empresarial
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FOMIC: previsées economicas dezembro 2020 L3
(%) 2020 2021 2022 2023 Longo prazo
Crescimento do PIB -2,4(-3,7) 4,2 (4,0) 3,2(3,0) 2,4(2,5) 1,8(1,9)
Taxa de desemprego 6,7 (7,6) 50(5,5) 4,2 (4,6) 3,7(4,0) 4,1(4,1)
Inflagdo (PCE) 4 1,2(1,2) 1,8(1,7) 1,9(1,8) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
Inf. Subjacente (PCE) 1,4(1,5) 1,8(1,7) 1,9(18) 2,0(2,0) -
Taxa de juro de referéncia 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 2,5(2,5)
1. Mediana das previsGes dos membros do FOMC.
2. Todas as varidveis, excepto a taxa de desemprego, estdo expressas em variagdo homdloga face ao 4T de cada ano.
3. Entre paréntesis, previsdes anteriores (setembro 2020).
4. Indice de inflacdo PCE (Personal Consumption Expenditure).
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Reserva Federal.
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