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Avaliacao

* A Reserva Federal dos EUA (FED) decidiu manter a taxa de juro de referéncia no intervalo 2,25% -2,50%,
em linha com as nossas projecdes.

¢ No entanto, alterou a intencao de permanecer paciente e anunciou que monitorizara a evolucdo dos riscos
e agirda adequadamente para manter a expansdo econdmica. Assim, reconheceu abertamente, que é
provavel que corte as taxas de juros nos préximos meses, caso a incerteza sobre as tensées comerciais ou
sobre o crescimento global continue a deteriorar o sentimento econémico.

¢ Na atualizacdo do cendrio macroecondmico, as mudancas mais significativas ocorreram nas perspetivas de
menor inflacdo global e subjacente para 2019 e 2020 e na expetativa de uma reducdo da taxa de juros
oficial em 2020, em vez do aumento previsto anteriormente.

Politica monetaria e ambiente macroecondmico

¢ A Fed manteve a taxa de juro inalterada no intervalo entre 2,25% -2,50%, embora a decisdo ndo tenha sido
votada por todos os membros do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC, na sigla em inglés). James
Bullard, presidente da Reserva Federal de St. Louis, mostrou-se partiddrio nas duas ultimas semanas de
uma redugdo das taxas de juros e expressou essa postura na votagao.

e A descricdo do cendrio continuou positiva, com crescimento econédmico moderado, mercado de trabalho
robusto e inflacdo um pouco abaixo da meta de 2%. No entanto, desde a ultima reunido a intensificacao
dos riscos e a debilidade das pressdes inflacionistas, for¢ou a FED a abandonar a estratégia comunicativa
de maior paciéncia quanto ao andamento das taxas de juro que tinha adotado nos ultimos meses deste
ano.

eEm vez disso, a FED disse estar preparada para implementar estimulos monetarios, caso os riscos
continuem a minar a confianga e o sentimento econdmico. Especificamente, o banco central destacou as
tensdes comerciais e a preocupagao com o crescimento global, cujo efeito sobre o investimento pode ter
impacto no crescimento econémico.

e Quando questionado por que ndo haviam decidido reduzir taxas nesta reuniao, o presidente da Fed, Jerome
Powell, respondeu que ainda ndo havia consenso suficiente, embora reconhecesse que até mesmo os
defensores da manutengao das taxas de juros consideraram provavel a observagao de um cendrio em que
pode vir a ser necessario a adog¢do de novos estimulos monetarios.

¢ A revisdao do cendrio macroecondmico, que reflete o cenario mais provavel de acordo com cada um dos
participantes, mas que nao se trata, como o presidente Jerome Powell relembrou, de um cenadrio
consensual, revelou a expectativa de menor inflagdo em 2019 e 2020 e taxas de juros mais baixas em 2020.

e Sobre a evolugdo das taxas de juros, Powell destacou o facto de 8 dos 17 membros eleitores esperarem
reducdo das taxas de juro em 2019 e 9 dos 17 em 2020 (zero no grafico de mar¢o). E a primeira vez em 10
anos que o membro médio do FOMC espera reduc¢do do nivel atual das taxas de juro. Da mesma forma, a
estimativa da taxa de juros natural diminuiu em 0,3 p. p. para 2,5% (veja este artigo sobre baixas taxas de
juros).

e Em relagdo a inflagdo, cuja queda se qualificou em maio como transitdria, os membros da FED acreditam
que ird recuperar de forma mais gradual do que o esperado anteriormente, continuando suportada pela
robustez do mercado de trabalho. Neste sentido, voltaram a rever em baixa a taxa de desemprego natural
(se a taxa de desemprego estd abaixo da taxa natural considera-se que estdo a ser criadas pressées
inflacionistas). Dadas as evidéncias de que com a taxa de desemprego em 3,6%, a inflagdo e crescimento
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dos salarios, sdo mais fracos do que o esperado, considera-se que a taxa de desemprego natural deve ser
menor do que a estimada anteriormente (ver a tabela).

e Por fim, Powell comentou que a revisao das ferramentas de comunicacao e de politica monetaria estd a ser
positiva e que durante o préximo ano esta revisao sera discutida nas reunides do FOMC antes de tornar
publicas as conclusdes e mudancas de estratégia.

Taxas de juro oficiais

e A FED manteve a taxa de referéncia objetivo (meta de fundos-alvo) no intervalo de 2,25% -2,50%, bem
como a taxa de juros da operacdo de recompra e a taxa sobre as reservas excedentes no 2, 25% e 2,35%,
respetivamente.

FOMC: previsées econémicas (junho 2019) +*3

(%) 2019 2020 2021 Longo prazo
Crescimento PIB 2,1(2,1) 20(19) 18(18) 19(19)
Taxa de desemprego 36(37) 37(38 38(39) 42(43)
Inflagéo (PCE) * 1,5(1,8) 19(20) 20(20) 20(2,0)

Inf. Subjacente (PCE) 1,8(2,0) 1,9(20) 20(20) -

Tipo de referéncia objetivo 2,4(24) 21(26) 24(26) 25(28)

1. Mediana das previsées dos membros do FOMC.
2. Todas as varidveis, exceto a taxa de desemprego, sGo expressas em variagdo homdloga face ao 4T de cada
ano.

3. Entre parénteses, previsées anteriores.
4. indice de inflagcdo PCE (Personal Consumption Expenditure).

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

Reacéo dos mercados

Embora tanto a decisdo sobre as taxas de juros, quanto ao tipo de comunicagdo estivessem de acordo com
0 consenso, os mercados bolsistas norte-americanos valorizaram-se e as taxas de juros dos titulos de divida
publica cairam significativamente. Além disso, a curva de rendimentos dos EUA tornou-se menos negativa
na medida em que as taxas de juros dos titulos de menor maturidade cairam menos. No mercado cambial, o
ddlar enfraqueceu face a maioria das moedas e o euro ficou acima de 1,12 ddlares.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicacéo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research.
que contém informacgdes e opinibes provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui
um proposito meramente informativo. pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo se responsabilizam em caso algum
pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e
podem estar sujeitas a alteracbes sem prévio aviso.
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