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Mercados Financeiros - O BCE sente-se bem onde esta

Reunido de 11 de setembro de 2025: o que esperar

¢ Tudo indica que, na préxima semana, o BCE mantera as taxas nos niveis atuais (depo em 2,00%).

e Os mercados financeiros estdo a antecipar que ndao ha alteragdées com uma probabilidade de 99% e as
ultimas mensagens do BCE sugerem que o banco central vé a politica monetdria numa boa posicdo e tem
pouca disponibilidade para a alterar no curto prazo (como a ata de julho referiu, o BCE «reivindica o valor
de manter as taxas e esperar»).

e Embora ha alguns meses se tenha descontado um corte de taxas para setembro (ha dois meses os
mercados deram uma probabilidade de 50%-60%), as expectativas foram reajustadas face a resiliéncia da
atividade (ancorada numa dindmica modesta, mas resiliente), aos dados de inflagdo sustentados na meta
(e com alguns indicadores subjacentes ainda um pouco acima de 2%) e a redugdo (mas nao eliminagdo) da
incerteza apds os acordos comerciais do verao.

e Esta dindmica reduziu a pressdo para que o BCE continuasse a reduzir as taxas de juro no curto prazo. No
entanto, o cenario é exigente e, mesmo que a incerteza quanto ao nivel das tarifas diminua, a incerteza
guanto ao seu impacto na atividade econdmica e na inflagdo continua por resolver.

e Dadaamultiplicidade de mecanismos em agao, ndo se exclui um cenario desinflacionario que induza novos
cortes nas taxas (na verdade, os mercados atribuem uma probabilidade de 70% a que a depo caia para
1,75% ao longo de 2026), mas também ndo se pode descartar um cenario moderadamente inflacionista
(apoiado por planos de gastos com defesa e infraestrutura) que apoie a manutenc¢do das taxas em 2,00%
ou ligeiramente acima (os mercados estdo a descontar uma depo em 2,25% no final de 2027).

e Neste sentido, a atualizacdo do quadro macroecondmico da zona euro que o BCE vai apresentar na proxima
semana sera um primeiro passo para incorporar as consequéncias econdmicas das tarifas e clarificar o
debate e o rumo da politica monetaria nos proximos trimestres.

CondigGes econdmicas e financeiras recentes

¢ Inflagdao, na meta de 2%:

o Ainflagdo global fixou-se em 2% nos ultimos meses, com 2,0% em junho e julho e 2,1% em agosto. Por
sua vez, a inflacdo subjacente, de 2,3%, encontra-se em minimos de trés anos e meio, e a inflacdo dos
servigos (3,1% em agosto) estd a abrandar lentamente, mas de forma constante. Além disso, todo um
conjunto de indicadores alternativos aponta para pressGes subjacentes muito proximas, embora
ligeiramente acima de 2% (PCCI 2,3%, supercore 2,6% e trimmed mean em 15% de 2,2% em julho).

o Os dados salariais refletem um arrefecimento, com alguns sinais abaixo de 3%, o que se estima ser
compativel com uma inflagdo de 2%: tracker da Indeed.com em 2,5% em julho, saldrios negociados
em 4,0% no 2T (impulsionados por efeitos de base relacionados ao pagamento de bénus na Alemanha;
excluindo a Alemanha seria préximo de 3,0%), e o tracker do BCE em 1,7%-1,8% para o 4T 2025-1T
2026.

e Atividade, num ritmo modesto:

o O PIB abrandou para 0,1% em termos trimestrais em cadeia no 2T, apds uma anomalia de +0,6% no
1T (+0,3% excluindo a Irlanda), que foi sustentada pelo boom das exportagdes antes das tarifas.

o Osindicadores mais recentes mostram que a atividade continua no cendrio de expansdao modesta (por
exemplo, o consenso da Bloomberg espera um crescimento do PIB de +0,1% em termos trimestrais no
3T). O PMI composto da zona do euro subiu cerca de 0,5 pontos entre julho e agosto e chegou a 51,0,
com o componente industrial na zona expansionista pela primeira vez desde junho de 2022.

o O mercado de trabalho oferece uma fonte de resiliéncia, com o desemprego a atingir 0s 6,2% em julho.
Além disso, as familias apresentam uma elevada taxa de poupanga (15,4% no 1T 2025), o que, numa
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nota positiva, podera estimular a procura se uma menor incerteza suportar uma melhoria da
confianga.

e As condigdes financeiras abrandam, apesar das tensdes no prémio de risco francés:

o Astaxas de juro dos empréstimos as empresas estdo a descer (de acordo com os dados do BCE, eram
de 3,5% em julho, cerca de 180 p.b. abaixo do pico de 2023), enquanto as dos empréstimos as familias
estabilizaram nos ultimos meses (3,3% em julho, -70 p.b. do que no pico). A Euribor a 12 meses subiu
recentemente para 2,2% (+10 p.b. do que nos ultimos meses, mas quase 100 p.b. abaixo do que ha
um ano) e os mercados estdo a antecipar que se mantenha estdvel nos préoximos trimestres.

o O crédito acelera e, segundo o BCE, os empréstimos a particulares e empresas cresceram 2,4% e 2,8%
em termos homologos em julho (dados para o conjunto da zona euro).

o Os mercados financeiros europeus tém mostrado um tom misto desde a Ultima reunido do BCE (24 de
julho). A bolsa europeia acumulou uma ligeira descida (Stoxx 600 -0,3%), refletindo altos e baixos
durante o verdo e divergéncias regionais (as bolsas italiana e espanhola subiram cerca de 4%,
enquanto as bolsas alema e francesa cairam cerca de 2%). As taxas de juro soberanas estdo em niveis
semelhantes aos do final de julho, depois de terem quebrado recupera¢des de quase 10 p.b. e os
prémios de risco na periferia continuam contidos, apesar da recuperagao em Franga (+10 p.b. desde o
final de julho, face a possivel queda do governo de Frangois Bayrou e a um ajustamento or¢camental
mais lento).

e 0O acordo comercial EUA-UE reduz a incerteza, mas nao elimina os riscos. A area do euro enfrenta o desafio
de se adaptar a condi¢des comerciais claramente menos favoraveis com os EUA nos proximos meses,
persistindo a incerteza quanto a solidez e durabilidade dos acordos alcangados. Existe também incerteza
guanto ao impacto macroecondmico destas tarifas, desde a sua transmissdo ao longo das cadeias de
producdao mundiais e internas e a formagdo de pregos até possiveis reconfiguracdes globais dos fluxos
comerciais.

Mensagens do BCE

e Nas ultimas semanas, as mensagens do BCE indicaram uma visdao mais positiva do cenario e sinalizaram
algum alivio face aos acordos comerciais, apoiando o reajustamento das expectativas dos mercados
financeiros (um corte de 25 p.b. antes do final do ano passa de uma probabilidade de 60% para 30%).

e Assim, a Presidente Lagarde destacou a resiliéncia da economia global num ambiente de incerteza,
destacou positivamente que o acordo comercial entre a UE e os EUA reduziu a incerteza (sem a eliminar) e
estabelece tarifas em linha com o cenario base contemplado pelo BCE (claramente abaixo do cenadrio
severo).

o De forma mais direta, Isabel Schnabel disse em entrevista a Reuters que vé a politica monetaria numa boa
posicdo e ndo considera que haja motivos para mover os juros, enquanto vé menos incerteza, espera um
impulso fiscal e estima que, no médio prazo, as tarifas podem ser inflacionistas.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e Ndo descartamos um corte final que coloque a taxa depo em 1,75%, mas, com a incerteza a dissipar-se para
2026, acreditamos que a depo acabard por se estabilizar em 2,00% (nivel que consideramos ser neutro).

e Por outro lado, o BCE continuara a reduzir o seu balango com a redugdo passiva das carteiras do APP e do
PEPP (com zero reinvestimentos), um processo gradual que ndo impedird que a liquidez seja abundante
nos préximos trimestres.
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Indicadores de condi¢Ges financeiras
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Indicadores de condigdes economicas

UEM: Indicador de actividade PMI compésito

UEM: PIB
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UEM: IHPC Expectativas de inflagdo de mercado para a UEM
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Fonte: BP! Research, a partir de dados de Eurostat. Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.
Previsdes macroecondmicas em junho de 2025
2024 2025 2026 2027
Crescimento do PIB 0,8 0,9 (0,9) 1,1(1,2) 1,3 (1,3)
Inflagio global 2,4 2,9 (2,3) 1,6 (1,9) 2,0 (2,0)
Inflagdo subjacente 2,8 2,4 (2,2) 1,9 (2,0) 1,9 (1,9)
Custos unitdrios do trabalho 4,7 2,8(3,0) 2,1(2,0) 2,0(1,7)
Remuneragdo por trabalhador 4,5 3,2(3,4) 2,8 (2,8) 2,8(2,6)

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, as proje¢des anteriores (margo de 2025).
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