Nota Breve - Mercados financeiros
Research BgE

Nota Breve 30/10/2025
Mercados financeiros: BCE mantém quase tudo igual a partir da Toscana

Pontos chave

e Numa reunido realizada em Florenga, no ambito da rotacdo ocasional entre as sedes dos bancos centrais
nacionais, o BCE manteve as taxas de juro (depo em 2,00%) e reiterou o seu compromisso com uma
estratégia de tomada de decisdOes “reunido a reunido, com base na evolu¢cdo dos dados”, sem se
comprometer com qualquer trajetdria futura das taxas de juro.

e A decisdo foi unanime e, de acordo com a nossa interpreta¢do dos comentdrios de Lagarde de hoje, estes
refletem quatro elementos-chave:

o Dados de inflagao praticamente dentro do objetivo e perspetiva de maior alivio das
pressdes subjacentes, que, residualmente, sdo ainda algo elevadas.

o Atividade econdmica resiliente. Depois dos dados do PIB de anunciados hoje, que
mostraram um crescimento de 0,2% no 3T 2025 na Zona Euro (ver Nota Breve), Lagarde
chegou aironizar dizendo que "ndo se queixaria muito" (as Ultimas projecdes do BCE previam
crescimento em cadeia de 0,0%).

o Diminuigdo das ameacas globais. O BCE elevou ligeiramente o tom em comparagao com as
reunides anteriores, referindo que algumas ameacas diminuiram (ou foram atenuadas, nas
palavras de Lagarde), apds o acordo comercial EUA-UE, a trégua no Médio Oriente e os
recentes avancos nas negociacdes EUA-China.

o A politica monetdria numa "boa posi¢cao". Tal como em reunides recentes, ndo se falou em
taxas de juro "neutras", mas o BCE reiterou que "a politica monetaria estd numa boa
posicdo". Isto esta de acordo com a nossa visdo de que uma depo de 2,00% corresponde a
uma taxa “neutra”, que nao estimula nem restringe a atividade e, por isso, é um bom ponto
de partida para agir caso a situacdo se agrave (a prépria Lagarde salientou que a “boa
posi¢do” ndo é “fixa”).

e Para além da conjuntura atual, o BCE anunciou que o projeto do euro digital ira avangar da fase de
"preparagdo” (iniciada em novembro de 2023) para a fase de "prontiddo técnica para uma primeira
emissdo" (num comunicado de imprensa separado, o BCE menciona a possibilidade de um exercicio piloto
em 2027 e uma potencial primeira emissdo do euro digital em 2029).

e Apods a reunido, os mercados mantém a expectativa de que o BCE mantenha a depo em 2,00% nos
proximos meses, embora continuem a descontar uma ligeira tendéncia de queda (a probabilidade
implicita nos mercados monetarios de uma depo de 1,75% em meados de 2026 é de 40%).

Cenario econdmico

e O BCE apresentou uma visao um pouco mais positiva do cendrio. Embora tenha reiterado que o
ambiente permanece incerto, o BCE descreveu novamente uma perspetiva positiva para a inflacdo
(“indicadores consistentes com a meta de médio prazo de 2%)” e melhorou a sua avaliagdo da atividade
econdmica e do cenario de risco.

e O BCE antevé um cenario positivo para a procura interna, sustentada na recuperac¢do do rendimento real
das familias, pelos cortes das taxas de juro ja implementados e pelo apoio ao investimento proporcionado
pelos planos de despesa publica em infraestruturas e defesa. Além disso, o PIB do 3T 2025 surpreendeu
pela positiva, e o BCE interpreta-o como sendo impulsionado ndo sé pelo turismo, mas também pelo
investimento empresarial orientado para a modernizagdo das infraestruturas digitais e para a integragao
da inteligéncia artificial nas operagdes.
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e O tom foi também mais positivo na descri¢do do cendrio de riscos, especialmente em relagdo aos fatores
que afetam a atividade econémica (acordos comerciais EUA-UE, a trégua no Médio Oriente e o progresso
nas negocia¢des EUA-China). Tanto assim é que, quando questionada pelos jornalistas, Lagarde teve de
esclarecer que o BCE ndo estava a sinalizar uma tendéncia de subida nas perspetivas de crescimento. Em
vez disso, Lagarde manteve uma mensagem mais consistente em relagdo aos riscos da inflagdo, tendo
demonstrado uma postura algo hawkish ao enfatizar a ameacga de estrangulamentos e disrupcdo nas
cadeias de abastecimento globais — um risco que, como ela observou, ainda ndo se materializou, mas
qgue o BCE continua a monitorizar de perto.

Politica monetaria

e Desde junho, o BCE manteve a depo em 2,00%, a refi em 2,15% e a taxa da facilidade marginal de
empréstimo (MLF) em 2,40%, niveis que consideramos “neutros” (ndo estimula nem arrefece a atividade).

6,00
5,50
5,00 | ==—Depo emmmmef MLF |
4,50
4,00
3,50
3,00
2,50
2,00
1,50
1,00

0,50 | r' ‘

0,00
-0,50 [, S |

-1,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e Paraalém da situacdo atual, foi dirigida alguma atencdo aos anuncios referentes a préxima fase do projeto
do euro digital:

o Num comunicado de imprensa separada, o BCE detalhou que a nova fase se concentrard na
“preparacdo técnica” (desenvolvendo as bases técnicas do euro digital), na “participacdo no
mercado” (colaboracdo com fornecedores de pagamentos, consumidores e outras partes
interessadas) e no “apoio ao processo legislativo” (prestando apoio técnico aos legisladores
europeus).

o Quando questionados na conferéncia de imprensa sobre o papel do banco central no
dinheiro digital, tanto Lagarde como o Governador do Banco de Italia (Fabio Panetta, figura-
chave no euro digital como membro do Conselho de Governadores do BCE de 2020 a 2023)
sublinharam que, seja fisico ou digital, o dinheiro é um bem publico, e isto exige um papel
central para o BCE como ancora de confianca.

Reacao dos mercados

A reunidao do BCE terminou sem grandes movimenta¢des nos mercados financeiros. As bolsas europeias
recuperaram parte das perdas acumuladas desde o inicio da sessdo, enquanto as taxas de juro soberanas
anularam os ganhos registados na abertura e o euro desvalorizou para perto de 1,15 dodlares.
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