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Mercados financeiros - BCE: melhor prevenir do que curar

Reunido de 11 de junho de 2026: o que esperamos?

o Com alta probabilidade, o BCE irda aumentar as taxas em 25 p.b. (depo a 2,25%; isto é sugerido por
praticamente todas as declara¢des recentes do BCE e os mercados estdo a desconta-lo com uma
probabilidade superior a 95%). Este serd o primeiro passo desde que a depo foi reduzida para 2,00% em
junho de 2025 e concluiu o ciclo monetdrio em torno da crise inflacionista da Ucrania.

e 0 aumento das taxas é uma medida preventiva desencadeada pelo conflito no Médio Oriente. O BCE
nao pode contrariar o efeito direto que os pregos mais elevados da energia tém na inflagdo, mas quer
evitar que o impacto se espalhe para os restantes pregos do cabaz do consumidor (efeitos indiretos e
de segunda ordem).

e Os efeitos indiretos e de segunda ordem devem ser mitigados pela auséncia de desequilibrios
significativos entre a oferta e a procura agregadas (como ilustrado pelas estimativas modestas do PIB
da Zona Euro), além da deterioragdo da confianga empresarial e dos consumidores que, como resultado
do conflito no Médio Oriente, é captada pelos indicadores mais recentes. Por outro lado, o
prolongamento do conflito, um maior stress energético e/ou a influéncia nas expectativas de inflagdo
da memédria recente da crise inflacionista na Ucrania geram riscos de maior propagacgao.

¢ No nosso cenario base, com efeitos diretos de inflagdo relevantes (mas ndo severos) e uma propagacao
limitada (esperamos que a inflagdo na Zona Euro seja ligeiramente superior a 3% em 2026 e que diminua
gradualmente em 2027), e com um impacto moderado na atividade econémica, o BCE devera ser capaz
de enfrentar a situagao com um aperto controlado da politica monetaria:

o A nossa previsdao é de que a depo suba para 2,50% em 2026 e se mantenha nesse nivel durante
alguns trimestres, até ao final de 2027, quando a queda da inflagdo permitir ao BCE normalizar as
taxas.

o Os mercados financeiros apostam entre dois a trés aumentos de taxas em 2026 e uma depo estavel
de 2,75% ao longo de 2027.

Condi¢Ges econdmicas e financeiras recentes

O conflito no Médio Oriente eleva a inflagdo e deprime a confianga e as perspetivas de atividade na Zona
Euro:

e Ainflagao subiu para 3,2% em maio:

o A energia acrescentou 1 p.p. a inflagdo global em abril e maio. Além disso, os primeiros efeitos
indiretos do choque energético comegaram possivelmente a ser visiveis na inflacdo subjacente, que
subiu para 2,5% em maio, e nos servigos a recuperarem para 3,5% (maximos de 13 e 6 meses,
respetivamente).

o Para 2026 como um todo, projetamos que pregos mais elevados da energia adicionem quase 1 p.p.
ao IHPC global para o ano como um todo, deixando a inflagdo nos 3,1%. A propagacgdo para o resto
dos precos do cabaz deve ser limitada pela moderacdo na procura, pelo aperto da politica
monetaria e pela elevada incerteza.

e A atividade arrefece:

o O PIB cresceu 0,1% em cadeia no 1T, com um desempenho moderado do consumo das familias e
do investimento empresarial segundo dados nacionais (ambos estagnaram ou contrairam na
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Alemanha e Franca e abrandaram em Espanha, enquanto em Itdlia conseguiram ganhar
dinamismo).

Os indicadores mais recentes sofreram um revés devido ao conflito no Médio Oriente e apontam para
um PIB fraco no 2T. O PMI composto da Zona Euro encontra-se em territdrio contracionista (48,2 pontos
em média em abril e maio), o indice de sentimento econdmico (ISE) caiu quase 6 pontos desde janeiro
(a maior queda em tdo pouco tempo desde 2022) e, em dados concretos, as vendas a retalho estdo a
arrefecer (1,2% homodlogo em margo contra 2,0% em dezembro) e a produgdo industrial esta a cair (-
2,1% homdlogo em margo contra 1,9% em dezembro).

O mercado de trabalho continua a providenciar um suporte de apoio, com o desemprego baixo (6,3%
em abril), e os agregados familiares mantém uma boa margem de poupanca para suavizar o impacto da
inflagdo (taxa de poupanga de 14,4% no 4T 2025).

As taxas de juro conduzem um aperto contido nas condi¢oes financeiras:

As yields soberanas da Alemanha consolidaram-se entre 60 e 40 p.b. acima dos niveis pré-conflito,
enquanto os prémios de risco continuam a deixar os picos de maior pressdo e mantém-se contidos:
Espanha e Portugal perto dos niveis mais baixos desde 2008 e Francga e Itdlia cerca de 5 p.b. abaixo e
acima, respetivamente, a partir dos niveis no inicio do ano.

Os mercados acionistas europeus recuperaram a maior parte do que foi perdido apds o inicio da guerra
e mantém-se em territério positivo no acumulado do ano (o Stoxx 600 subiu 5% no ano).

A taxa de cdambio do euro mantém-se um pouco mais depreciada do que antes do conflito, negociando
em cerca de 1,16 ddlares (contra 1,18 ddlares no final de fevereiro). De forma semelhante, a taxa de
cambio efetiva enfraqueceu 1% em relagdo aos niveis pré-guerra.

As taxas de juro dos empréstimos a empresas e familias europeias mantém-se estaveis em torno dos
3,5% (em margo de 2026, 3,6% para as empresas e 3,4% para os agregados familiares, segundo
indicadores compostos do BCE). Por sua vez, o crédito ao setor privado cresceu 3,5% homadlogo em abril.

A Euribor a 12 meses situa-se em cerca de 2,8% nas Ultimas semanas (+70 p.b. homélogo), impulsionada
pelas expetativas de aumentos das taxas pelo BCE nos préximos trimestres.

O mais recente inquérito aos empréstimos bancarios mostra um aperto das condicBes financeiras até
agora em 2026, tanto devido a padrdes de crédito mais rigidos como a menor procura.

Mensagens do BCE

A comunicac¢do do BCE nas ultimas semanas consolidou a perspetiva de um aumento de 25 p.b. nas taxas
a 11 de junho, embora sem se comprometer com novos movimentos nos préximos meses.

Especificamente, Philip Lane sugeriu o desejo de aumentar as taxas ao indicar que a evolugao do conflito
no Médio Oriente estd a afastar a Zona Euro de cendrios de "impacto benigno" e antecipando que a
inflacdo acabara por ser superior a prevista atualmente pelo BCE. Explicitamente, Isabel Schnabel
afirmou que vé como necessaria uma subida das taxas na préxima reunido.

No mesmo sentido, Fabio Panetta (Banca d'ltalia) salientou que a perspetiva aponta para "a necessidade
de recalibrar a politica monetaria para contrariar o risco de tensdes inflacionistas persistentes". Por sua
vez, Alvaro Santos Pereira (Banco de Portugal) sublinhou a sua preferéncia por "agir mais cedo do que
tarde" e evitar "efeitos de segunda ordem" sobre a inflagado.

Perspetivas do BCE a médio prazo

Os futuros sobre a energia descontados nas ultimas semanas sugerem um impacto direto relevante (mas
nao severo) e transitdrio na inflacdo na Zona Euro: podera acrescentar cerca de 1 p.p. e situar a inflacdo
média em 2026 em torno dos 3%. A diminui¢do do impacto direto da energia faria a inflagdo regressar a
2% de forma relativamente rapida se o choque nao ativasse mecanismos indiretos.

Neste cenario, poderiamos esperar um aperto moderado da politica monetaria do BCE, semelhante aos
50 p.b. dos aumentos de taxas descontados nos mercados (depo de 2,00% hoje para 2,50% no final de
2026), e que poderia ser revertido ao longo de 2027 se ndo houver inércia que atrase a normalizacdo da
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inflagdo. Se o choque persistir com intensidade (seja devido a evolugdo do préprio conflito ou devido
aos danos estruturais gerados na infraestrutura energética), pode forcar um direcionamento hawkish
mais relevante.

Indicadores de condi¢des financeiras
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UEM: Indicador de actividade PMI compdsito
Nivel
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Markit. Fonte: BPI Research, a partir de dados de Eurostat.
UEM: IHPC Expectativas de inflagdo de mercado para a UEM
Variagdo Homdloga (%) Forward da inflagdo a 5 anos dentro de 5 anos (%)
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Eurostat. Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.
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PrevisGes macroecondmicas em margo de 2026: cendrio base
2025 2026 2027 2028
Crescimento do PIB 1,5 0,9 (1,2) 1,3(1,4) 1,4 (1,4)
Inflagdo global 2,1 2,6 (1,9) 2,0(1,8) 2,1(2,0)
Inflagdo subjacente 2,4 2,3(2,2) 2,2(1,9) 2,1(2,0)

Notas: A inflagéo subjacente exclui energia e todos os alimentos. Entre parénteses, proje¢Ges anteriores (dezembro de

2025).
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