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Mercados financeiros - O BCE continuara a aumentar as taxas oficiais a um ritmo
elevado em setembro

Reuniao de 8 de setembro de 2022: o que esperamos

e Dado o maior risco de persisténcia de presses inflacionistas, esperamos que o BCE decida aumentar
novamente as taxas de juro oficiais na sua reunido da préxima semana em Frankfurt. A maior parte da
reunido ird provavelmente concentrar-se em alcangar um consenso sobre a dimensdo da subida, com os
comentarios mais recentes de alguns membros do Conselho do BCE a mostrar uma clara divergéncia
entre aqueles que apoiam a manutenc¢do do ritmo jd aprovado em julho (de 50 p.b.) e outros que
favorecem um ajustamento em alta (para 75 p.b.). Pensamos que, no cbmputo geral, serd alcancada uma
maioria para aumentar as taxas em 50 p.b., o que daria ao Conselho mais tempo para avaliar a evolugdo
da situagdo no mercado do gas e o possivel impacto da crise energética.

e Na préxima semana o BCE ird também atualizar o quadro macroeconémico. Apds meses de surpresas em
alta nos dados, a previsdo da inflacdo tera provavelmente de ser revista em alta tanto para 2022 (6,8%
projetada em junho) como para 2023 (3,5%). Em 2024 (2,1%), esperamos que a revisdo da previsdo seja
menor, e que, em todo o caso, se mantenha uma tendéncia de convergéncia de volta ao objetivo.
Quanto ao crescimento do PIB, a surpresa positiva no segundo trimestre de 2022, bem como a revisao
do primeiro trimestre, podera fazer subir a previsdo para 2022 (2,8% projetada em junho), embora seja
muito provavel que em 2023 (2,1%) e, em menor grau, em 2024 (2,1%) se reflita um maior
abrandamento da atividade econdmica.

e Quanto a forward guidance, esperamos que o BCE reitere que, no futuro, a dimensdo da subida das taxas
de juro serad decidida numa base de reunido a reunido, dando ao mesmo tempo sinais claros de que o
banco central esta preparado para acelerar o processo de normalizacdo monetaria, se necessario. Neste
contexto, é provavel que o Conselho do BCE inicie uma discussao sobre as estimativas de onde poderd
estar o nivel neutral das taxas de juro oficiais, bem como sobre os possiveis efeitos que um aumento das
taxas para territério mais restritivo poderd implicar, de acordo com o preco que é descontado pelos
mercados. Esperamos que o BCE reitere o seu apoio unanime a prontiddo em ativar a ferramenta anti-
fragmentacdo TPl (Transmission Protection Mechanism), bem como em manter a flexibilidade no
reinvestimento nos vencimentos do programa de compra de ativos PEPP.

Condicdes econdmicas e financeiras recentes

e Os indicadores de confianca apontam para uma clara deterioracdo da atividade econémica em toda a
Zona euro neste trimestre, apds a surpresa positiva do crescimento do PIB no 2T 2022 (0,6% trimestral).
Assim, o PMI composto permaneceu na zona de contragdo pelo segundo més consecutivo em agosto (-
0,7 pontos para 49,2), o indicador de confianca da Comissdo Europeia deteriorou-se para minimos desde
o inicio de 2021 (-1,3 pontos para 97,6), enquanto o indice de confianga dos consumidores se manteve
proximo dos minimos histéricos (-24,9 pontos). Olhando para a parte final do ano, a situacdo podera
mesmo piorar, uma vez que a estratégia da Russia de interrupgdes frequentes do fornecimento de gas
ameacga o funcionamento normal da economia e mantém os precos do gas em niveis historicamente
elevados, colocando uma pressao ascendente sobre a inflagdo.

e A este respeito, a inflagdo na zona euro surpreendeu mais uma vez, atingindo um novo maximo histérico
de 9,1% homdlogo em agosto, mais 0,2 p.p. do que no més anterior. O incremento deveu-se
principalmente ao aumento da inflacdo subjacente (excluindo alimentos e energia), que subiu 0,3 p.p.
para 4,3%. Os precos da energia desaceleraram, embora ainda permane¢cam em niveis muito elevados.
Em 9 dos 19 paises da zona euro, a inflagao ja é superior a 10%.

e Por sua vez, a intensificacdo da crise energética levou a um aumento das expectativas de inflacdo nos
mercados financeiros nos préximos 24 meses e, consequentemente, a uma revisdo em alta das taxas
implicitas no mercado monetario. Assim, os mercados esperam que o BCE aumente as taxas de juro
oficiais em 150 p.b. até ao final do ano e em 75 p.b. em 2023, ou seja, mais 125 p.b. durante todo o
periodo em comparacdo com o que se esperava no final de julho. Neste contexto, os indices bolsistas
diminuiram (em agosto, -5% para o Eurostoxx 50 e -3% para o IBEX), o euro desvalorizou-se (em torno da
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paridade em relagdo ao dodlar), enquanto que as taxas soberanas recuperaram. Pela positiva, os prémios
de risco da divida soberana permaneceram relativamente estdveis em torno dos niveis registados desde
junho, inclusive em Itdlia, apesar das eleicGes antecipadas em setembro. O BCE prestou apoio a estes
mercados através de reinvestimentos do PEPP (17 mil milhGes de euros a favor da divida periférica em
junho-julho) e do anuncio do TPI.

Mensagens do BCE

e As mensagens mais recentes dos membros do Conselho do BCE mostraram maior preocupa¢do com o
possivel impacto da crise energética no crescimento econdmico, bem como, e principalmente, na
intensificacdo das pressdes inflacionistas e no risco do desancorar das expectativas a longo prazo dos
agentes econdmicos. A este respeito, ha um apoio generalizado a uma maior retirada do estimulo
monetario, mas parece haver divergéncias no ritmo de aperto. Ja na reunido de julho, a ata mostrou que
alguns membros teriam preferido uma subida de 25 p.b., de acordo com o que tinha sido comunicado
anteriormente.

e Assim, os membros mais hawkish (como os Governadores dos Bancos Centrais da Alemanha, Holanda e
Austria) alertaram para o risco de a inflagdo permanecer mais elevada durante muito mais tempo e que,
para a conter, a forma mais adequada seria acelerar a retirada dos estimulos monetarios a curto prazo.
Assim, alguns governadores foram favoraveis ao aumento das taxas em 75 p.b. na reunido seguinte, em
setembro. Também foi feita referéncia a possibilidade de reavaliar a politica de reinvestimento de ativos
numa data posterior.

e Por outro lado, outros membros do Conselho tém sido mais cautelosos, alertando para o maior risco de
recessdo econdmica e para a necessidade de manter alguma margem de manobra no caso de a situacdo
mudar abruptamente. Nesta ala registamos os comentdrios do economista-chefe Philip Lane, que
recentemente salientou que seria apropriado aumentar as taxas a um ritmo constante, ou seja, "nao
demasiado lento e ndo demasiado rapido", o que permitiria "corre¢des a meio do processo”, se
necessario.

e Quanto a direcdo da politica monetaria a médio prazo, destacamos as mensagens do Governador do
Banco de Franga, Francois Villeroy de Galhau, que no seu discurso na conferéncia de Jackson Hole
salientou que ndo deve haver duvidas de que o BCE poderia levar as taxas de juro a um nivel restritivo,
ou seja, acima do nivel considerado neutral (entre 1% e 2%, segundo o préprio Villeroy de Galhau). Por
seu lado, Isabel Schnabel salientou que as taxas teriam de permanecer em niveis elevados durante um
periodo prolongado a fim de conter a subida dos precos.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e Acreditamos que, para além desta reunido, o risco de persistentes pressdes inflacionistas deixara o BCE
sem outra alternativa que ndo seja continuar a ajustar as taxas oficiais em alta, provavelmente com
aumentos consecutivos em cada reunido, pelo menos até a primeira parte de 2023. Tal trajetdria
aproximaria a taxa depo de 2%, embora ndo se exclua a possibilidade de o BCE ter de fazer ajustamentos
mais substanciais se a inflagdo ndo mostrar sinais de modera¢do na ultima parte de 2022. Neste
contexto, em setembro deste ano, estamos em processo de revisdao das nossas principais previsdes
macroecondmicas. O novo cenario implicara, entre outros elementos, um ritmo um pouco mais rapido
de subida de taxas pelos principais bancos centrais.

e Relativamente aos programas de compras de ativos, acreditamos que o BCE continuara ativo nos
mercados de divida soberana através de reinvestimentos no vencimento dos ativos adquiridos através
do APP e do PEPP. Além disso, esperamos que o BCE mantenha a flexibilidade no reinvestimento dos
vencimentos do PEPP, a fim de evitar picos indesejados nos prémios de risco. Assim, é provavel que
parte dos cerca de 20 mil milhGes de euros com vencimento mensal continue a ser canalizada para a
compra de divida a paises da periferia da zona euro, tal como foi feito em junho-julho.

e Quanto ao TPI, acreditamos que o efeito comunicativo do seu anuncio foi bem sucedido na atenuagao
das pressbGes ascendentes sobre os prémios de risco periféricos e, na auséncia de qualquer choque
adverso, o BCE podera ndo ter de o ativar, pelo menos no curto prazo. Dito isto, o pais que esta a atrair
mais atencdo é ltalia, com um prémio de risco de cerca de 235 p.b. e muita incerteza politica antes das
elei¢cdes antecipadas para o final de setembro.
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Indicadores de condig¢des financeiras

Taxa de juro da divida soberana alema

Prémios de risco soberanos
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Balango e liquidez do BCE

Euribor a 3 meses: expetativas de mercado*
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Zona Euro: Indicador de atividade PMI composto

Zona Euro: PIB
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Zona Euro: IPC harmonizado
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
PrevisGes macroecondmicas de junho 2022
2021 2022 2023 2024
Crescimento do PIB 5,4 2,8(3,7) 2,1(2,8) 2,1(1,6)
Inflagao global 2,6 6,8 (5,1) 3,5(2,1) 2,1(1,9)
Inflagao subjacente 1,3 3,3(2,5) 2,8(1,8) 2,3(1,9)
Remuneracao por empregado 41 4,2 (3,6) 4,3 (3,4) 3,7 (2,9)

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, proje¢des anteriores (margo de 2022).
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagéo 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 ndo se responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As
opiniGes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragcbes sem prévio aviso.
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