erome Powell iniciou esta

semana uma drdua tarefa
como novo presidente da
Reserva Federal, o banco central
da maior economia mundial.
Tendo trabalhado como
advogado e conhecendo as
pesadas exigéncias juridicas
aplicadas 3 banca, Powell quer
acelerar a desregulamenrtagio
do setor, uma das vontades
manifestadas por Trump.
Powell assumiu em ourtubro
que quer adequar a regulagio
4 dimensio das instituicoes:
para os bancos maiores e mais
complexos devem existir elevadas
exigéncias de capital prdprio,
enquanto as instituighes mais
pequenas, com menos de $10
mil milhées em artivos, devem
ter menos carga burocrdtica e
menores requisitos de capital.
Powell j4 afirmou que a regra de
Volcker, que proibiu os bancos
de rer unidades de trading
de capital préprio, fundos de
investimento especularivo e
Investimento em empresas
privadas, nio ¢ apropriada para
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Powell enfrenta desafios importantes na Fed

o0s bancos mais pequenos, que
Nio representam risco sistémico.
(O seu conhecimento da banca
de investimento e dos fundos de
private equity é pritico, dado
que trabalhou no banco Dillon,
Read & Co. e em dois fundos.
Em antecipagio 4 suavizagio

da regulamentagio, o KBW
Regional Banking Index,
negocidvel arravés do ETF
KRE, valorizou cerca de 10%
desde que a eleigio de Powell
foi oficializada no inicio de
Novembro, superando no
mesmo periodo o desempenho
do XLE ETE que agrupa os
grandes bancos e seguradoras
norte-americanos.

) maior desafio para Powell

¢ o impacto da retirada dos
estimulos monetdrios, que
aringiram niveis recorde nos
tiltimos dez anos. O ciclo de
dinheiro ficil, nio sd através da
compra de ativos como também
pela descida das taxas de juro,
chegou ao fim, o que constri
uma ameaga para as agoes e
obrigagdes ¢ para os empréstimos

das familias ¢ empresas que
estejam indexados a raxas
varidvels.

A saida do banco central dos
mercados financeiros poderd ser
compensada pelo plano hscal de
Trump, que liberra liquidez que
as empresas irio provavelmente
alocar 4 recompra de agdes
proprias. De facto, cerca de $171
mil milhaes jd foram anunciados
para a recompra de agies desde
o inicio de 2018, mais do que

a toralidade em 2017. Quando
o efeito dos programas de
recompra de agdes se desvanecer,
qual serd a decisio de Powell?
Trump pretendia focar-se no
crescimento econdmico e No
investimento em infraestruturas,
mas as empresas preferem
recomprar agdes em vez de
investir no negdcio ¢ a longa
expansio monetiria inflacionou
artificialmente o prego das agdes
¢ obrigacies, rornando os ricos
mais ricos.

Outro desafio serd alcangar

a inflagio de 2% que estd no

mandato da Fed. A disrupgio

tecnolégica de empresas como

a Amazon em diversos setores
exerce uma pressio deflaciondria,
40 Mesmo tempo que as geragoes
mais jovens preferem alugar
temporariamente bens e servicos,
em detrimento da sua aquisigio.
Como factor de risco para a
normalizacio monerdria da
Reserval Federal, destaco as
eleigdes italianas, que ocorrem

jd no dia 4 de margo. Recorde-
se que o “Brexit” influenciou
Yellen a manter as raxas
inalteradas em Junho de 2016.
Se o ano de 2017 estava repleto
de riscos politicos que ndo se

r

marenalizaram, os resultados

das eleigdes em Itilia podem
surpreender negativamente, com
o aumento do eurocericismo.
Este cendrio disruptive num pais
basilar da Unido Europeia parece
nido estar refletido nas coragbes
de arivos como o EUR/USD e o
indice acionista iraliano. Alids,

o MIB 40 ¢ o indice europeu
que mais sobe desde o inicio do
ano. O EUR/USD aproxima-

se de uma linha de tendéncia
descendente, tragada no grifico e
que poderd marcar uma inversio
de tendéncia para o principal par

cambial.
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