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Mercados Financeiros - As subidas estao de volta: Reino Unido e Suécia
endurecem a sua politica monetaria

Reino Unido

O Banco de Inglaterra (BoE) aumentou a taxa de juro diretora em 25 p.b. para 4,0%. A decisdo foi
tomada por uma maioria de oito membros do Comité de Politica Monetdria, enquanto houve um voto
divergente a favor de um aumento de 50 p.b..

O comité inferiu que a subida dos precos da energia, aliada a uma atividade econdmica mais sélida do
que o esperado, ja esta a gerar pressoes inflacionistas suficientes para justificar um maior aperto da
politica monetaria. Além disso, observou que a subida das taxas contribuira para reforgar a transmissao
do aperto das condi¢Ges financeiras para o conjunto da economia.

A inflagdo homologa subiu para 3,5% em setembro, estando o BoE a prever que se aproxime de 5% em
meados de 2027. Apesar disso, por ora, existem poucos indicios de efeitos indiretos e de segunda ordem
sobre precos e saldrios, tendo o comité avaliado que o risco de materializacdo desses efeitos aumentou
desde setembro.

O BoE ressalvou que nao existe uma trajetdria pré-definida para as taxas de juro, no entanto o tom da
reunido foi um pouco mais hawkish. Além do voto divergente, varios membros do comité sinalizaram
gue novos aumentos poderiam vir a ser necessarios nos proximos meses, na eventualidade de as
pressdes inflacionistas continuarem a intensificar-se.

Os mercados financeiros descontam mais trés subidas até meados de 2027 (elevando a taxa de juro para
4,75%) e atribuem uma probabilidade de 50% a um aumento de 25 p.b. em dezembro de 2026. Por sua
vez, o consensus dos analistas espera apenas uma subida para 2027, situando a taxa em 4,25%.

Japao

O Banco do Japao (BoJ) manteve a taxa de juro em 1,25%. A decisdo foi apoiada por uma maioria de
oito membros, enquanto um membro votou a favor de aumentar a taxa de juro em 25 p.b., defendendo
uma convergéncia mais rapida para niveis neutros.

O BoJ informou que continuard a subir gradualmente a taxa de juro e a reduzir o grau de acomodacgao
monetadria, ao considerar que a inflagdo subjacente se situa em niveis compativeis com a meta de 2% e
gue permanecera nesse patamar.

A inflagdo subjacente, que exclui alimentos e energia, situou-se em 2,4% em termos homélogos em
setembro. O banco central alerta que os riscos para a inflacdo continuam enviesados para cima, devido
a transmissdo dos maiores custos salariais aos precos, ao encarecimento do petréleo e ao aumento da
procura global vinculada a IA.

Além disso, e de forma unanime, o BoJ decidiu acelerar as vendas da sua carteira de fundos de acGes
(ETFs), adquirida durante os anos de estimulo monetario e cuja redugdo teve inicio em janeiro de 2026.
A partir de janeiro de 2027, o ritmo anual serd elevado de 330.000 milhdes de ienes para 860.000
milhdes.
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e Atualmente, os mercados descontam mais um aumento das taxas de juro em dezembro deste ano e
outro no inicio de 2027, enquanto o consensus dos analistas antecipa a segunda subida apenas no 3T
2027.

Suécia

e O Riksbank subiu a taxa de juro em 25 p.b. para 2,0%, uma decisdo tomada por unanimidade dos cinco
membros do seu conselho executivo. Além disso, indicou que novos aumentos poderdo ser necessarios
ao longo do préximo ano, caso a inflacdo e a atividade econdmica evoluam conforme o previsto.

e 0O banco central observou que, embora as condi¢des financeiras se tenham tornado ligeiramente mais
restritivas, permanecem acomodaticias. Adicionalmente, espera-se que a melhoria na atividade
econdmica e no mercado de trabalho (aliada a uma coroa mais fraca e a pressGes persistentes sobre os
custos) impulsione a inflagdo global e a inflagdo subjacente para niveis superiores a 2% em 2027. A
inflacdo, medida pelo CPIF?!, situou-se em 1,5% em setembro de 2026.

e Tanto os mercados como o consensus dos analistas ndo preveem novos aumentos de juros até ao final
do ano, embora situem as préximas subidas no 1T e no 2T 2027, respetivamente.

Noruega

e O Norges Bank decidiu manter sua taxa de juro em 4,50%, enaltecendo que sera necessaria uma politica
monetaria restritiva durante algum tempo. Além disso, sinalizou que estd preparado para voltar a
aumentar as taxas, caso as perspetivas de inflacdo assim o exijam.

e Ainflagdo global situou-se em 3,4% em termos homélogos em setembro, enquanto a inflagdo subjacente
(que exclui impostos e energia) atingiu 3,0%. O banco central destacou que as pressdes inflacionistas
internas continuam elevadas e alertou que o aumento dos custos empresariais pode continuar a
dificultar o retorno da inflagdo a meta de 2%.

e Os mercados financeiros ndo preveem novos aumentos de taxas de juro este ano nem durante a
primeira metade de 2027, um cenario que também é partilhado pelos analistas.

1 O CPIF é calculado usando os mesmos dados e da mesma forma que o IPC, mas sem considerar o efeito das alteragdes nas taxas de juro
hipotecarias.
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Taxa de juro de referéncia dos varios bancos centrais
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Nota: O Banco Nacional da Sui¢ca ndo tem prevista nenhuma reunido de politica monetéria até dezembro de 2026.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

BANCOS CENTRAIS DATA DE ANUNCIO
Reino Unido (BoE) 05/11/2026
Japdo (BoJ) 30/10/2026
Suécia (Riksbank) 04/11/2026
Noruega (Norges Bank) 05/11/2026
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes e opinibes
provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo se

responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas sGo prdprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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