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EUR/GBP a longo prazo

Esperamos que a libra esterlina se mova em relagdao ao euro num intervalo de 0,80-0,85 libras por euro
nos préximos trimestres. Com base nos fundamentos macroeconémicos, esperamos duas dinamicas
distintas: nos primeiros trimestres de 2025, uma depreciagao inicial para 0,85. Posteriormente, perto
do final do ano, e a medida que a inflagdo e as taxas de juro em ambas as economias convergem,
deveremos assistir a uma apreciacdo gradual em dire¢do ao limite inferior do intervalo.

Na primeira parte do ano, a inflagdo no Reino Unido enfrenta mais riscos em alta do que a inflagdo na

zona euro, o que deveria funcionar de forma depreciativa para a libra esterlina.

Embora ambas as economias sofram de uma debilidade ciclica semelhante, a medida que o ano

avance, varios fatores deverao favorecer uma apreciagdo da libra:

i. O consumo privado do Reino Unido devera ser apoiado por um crescimento dos saldrios reais mais
rapido do que na zona euro. No entanto, o crescimento da produtividade ndo esta a acompanhar o
crescimento dos salarios, o que podera aumentar a inflagdo a médio prazo e, a mais longo prazo,
pesar sobre os termos de troca.

ii. O Reino Unido parece menos exposto as medidas protecionistas dos EUA e o seu governo mais
inclinado a procurar um acordo com a administracao Trump.

iii. O novo governo britanico tem um pouco mais de margem de manobra politica para impulsionar a
economia do que a zona euro, mesmo com menos espago orcamental apds os choques do Brexit,
da pandemia de Covid e da inflacdo elevada.

Tanto a dinamica inflacionista acima referida como este fator fiscal tornam dificil que o Banco de

Inglaterra reduza as taxas ao mesmo ritmo que esperamos que o BCE o faga. Por esta razdo, o

estreitamento do diferencial de taxas de juro sé devera ser maior no final do ano.

Os riscos para esta previsao sao elevados, uma vez que o Banco de Inglaterra tem maior flexibilidade

estatutdria do que o BCE para apoiar o crescimento econdmico e talvez também uma maior inclinagao

para isso por parte dos seus responsaveis: 2 dos 9 membros do Comité de Politica Monetdria votaram

a favor de uma reduc¢do de 50 p.b. na semana passada.

Taxa de cambio efetiva real da libra (Ultimos 20 anos)
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Situacao de mercado Valorizagao fundamental da libra face ao euro
Ultimo Max. 12M Min. 12M SPOT EUR/GBP 0,834 Desvio
0,83 0,86 0,82 PPA CPI (OCDE) dez.23 0,59 -29%
Considerando pregos de fecho da dltima sess3o. Big Mac jan.25 0,81 -2,9%
(-) Subv. (+) Sobrev. da libra
Variagdo em: Volatilidade em: TCER GBP Desvio
1 més -0,62% 1 més 3,78 Ultimo dez.24 113,49
3 meses 0,37% 3 meses 4,43 Media 10A 90,05 20,7%
12 meses -1,89% 12 meses 4,13 Media 20A 107,45 5,3%
1-) Deprec. (+) Aprec. do euro face 2 libra (-) Subv. (+) Sobrev. da libra
Nota: volatilidade calculada a partir do desvio padrdo da variagdo intradidria da taxa de cimbio durante cada periodo.
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1. As familias britanicas estdo a recuperar o poder de compra a medida que a
inflagdo recua, num contexto de um mercado de trabalho resiliente, que
devera apoiar o consumo privado e o crescimento do PIB.

2. Inquéritos sobre o sentimento empresarial do Reino Unido acumulam
varios trimestres com melhores resultados.

3. 0 Banco de Inglaterra devera atingir um nivel de ch3gada para as taxas de
juro superior ao da zona euro.

4. 0 Reino Unido ndo parece estar tdo exposto a uma guerra de direitos

financiamento de todos os agentes econdmicos britanicos.

3. Taxas soberanas mais elevadas reflectem um prémio de risco maior,
limitando a sua capacidade de atrair fluxos de investidores para apoiar a
divisa.

4. 0 aumento do investimento estrangeiro no Reino Unido (tanto direto
como de carteira), que apoiou a apreciagdo da taxa de cambio efectiva
nominal da GBP nos Ultimos dois anos, comegou a abrandar.

Previsdes do Consenso
1T25 2125 3125 4725

Previsoes do BPI Research
TCatual 1T25 2T25 3125  4T25
0,33

0,83 0,83 0,83

Fonte: Bloomberg. Os dados correspondem ao final do periodo.

0,83 0,84 0,85 0,83 0,81

Fonte: BPI Research. Os dados correspondem ao final do periodo.

Dados macro e previsoes para o Reino Unido Datos macro e previsoes para a Zona Euro

Ultimo 2024 2025 Avaliagio Ultimo 2024 2025 Avaliagio
PIB real (y/y) 1,4 4T24 0,9 1,2 Ligeira melhoria PIB real (y/y) 0,9 4124 0,7 1,0 Ligera mejoria
1PC (y/y) 2,5 jan.24 2,5 2,6 Ainda por cima do objetivo IPC (y/y) 2,5 jan.25 2,4 2,1 Descendo para o objetivo
Taxa de desemprego (%) 4,4 nov.24 4,3 4,5 Baixa, relativamente estavel Taxa de desemprego (%) 6,3 4724 6,4 6,4 Em minimos
Saldo C/C (% PIB) -2,3 3124 -2,7 -2,8 Estavel Saldo C/C (% PIB) 2,7 3124 3,7 2,4 Risco de deterioragdo
Saldo orgamental (% PIB) -4,7 3124 -4,5 -3,7  Défice elevado mas a melhorar Saldo orgamental (% PIB) -3,2 3124 -2,9 -3,0 Ligeira deterioragdo
Taxa do BoE 4,50 fev.25 4,50 3,70 Em paulatina descida Taxa depo BCE w 2,75 fev.25 3,09 2,00 Em paulatina descida

(1) Previsdes do consenso Bloomberg. Final de periodo para taxas oficiais (1) PrevisGes do BPI Research. Final do periodo para taxas oficiais. Restantes previsdeos do consenso Bloomberg.
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