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Mercados financeiros - BCE endurece o discurso e aumenta as taxas em 75 p.b.

Pontos chave da reuniao de 8 de setembro de 2022

e O BCE aumentou as suas taxas de juro diretoras em 75 p.b. colocando a taxa da facilidade de depdsito
(depo) e das operagbes de refinanciamento (refi) em 0,75% e 1,25%, respetivamente. A elevada inflagdo
e a expectativa de que se mantenha acima do objetivo de 2% durante um periodo de tempo prolongado
forcaram o BCE a aumentar as taxas de juro numa magnitude invulgarmente elevada.

e Olhando para as proximas reunides, Christine Lagarde explicou que havera mais subidas de taxas, e que a
intensidade dependera da evolug¢do dos dados econdmicos. O BCE considera que ainda esta longe da taxa
de juro necessaria para trazer a inflagdo de volta aos 2% e que a atual orientagdo da politica monetaria é
acomodaticia.

e Esta decisdo foi acompanhada por uma profunda revisdo das previsGes macroecondmicas, que preveem
uma estagnacdo do crescimento econdmico na segunda metade de 2022 e no primeiro trimestre de 2023
e uma inflacdo mais elevada até 2024 (ao longo de todo o horizonte de projecdo, a inflagdo é superior a
2%). Particularmente significativa é a revisdo da previsdo da inflagdo para 2023 (de 3,5% para 5,5%).

e A determinacdo do BCE em combater a inflagdo elevada resultou em aumentos significativos dos
rendimentos das obrigacdes soberanas, mas ndao impediu que o euro se mantivesse abaixo da paridade
face ao ddlar americano.

Avaliacao do cenario econdmico

e Nasua atualizacdo das previsdes, o BCE vé o crescimento econdmico estagnar entre o 3T 2022 e 0 1T 2023
devido ao aumento dos precos da energia, a perda de dinamismo nos servicos apds o impulso da
reabertura econdmica, a moderacdo da procura global e a queda da confianca das empresas e das familias
causada pela incerteza. Assim, a previsdao para 2023 foi substancialmente revista em baixa, embora a
surpresa positiva do 2T faca subir a previsao para 2022 como um todo.

Previsoes macroecondmicas de setembro de 2022

2021 2022 2023 2024
Crescimento do PIB 5,2 3,1(2,8) 0,9 (2,1) 1,9 (2,1)
Inflagao global 2,6 8,1(6,8) 5,5 (3,5) 2,2(2,1)
Inflagao subjacente 1,5 3,9 (3,3) 3,4 (2,8) 2,3(2,3)
Remuneragao por trabalhador 3,9 4,0 (4,2) 4,8 (4,3) 4,0(3,7)

Nota: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, projecées anteriores (junho de 2022).

e Quanto a inflagdo, nas novas proje¢des o BCE ndo espera que cumpra o objetivo de 2% até pelo menos
2025, sendo as previsdes revistas substancialmente em alta em 2022 e 2023, ambos devido a pregos mais
elevados da energia e a uma inflagdo subjacente mais elevada. Apesar da intensificacdo e generalizagdo
das pressdes inflacionistas, o BCE espera que a evolu¢do de alguns dos elementos que tém estado a
provocar aumentos de precos (tais como a estabilizacdo dos precos da energia ou a melhoria dos
estrangulamentos) e a normalizagdo da politica monetdria moderem gradualmente o ritmo de aumento
de precos ao consumidor.

e Como é habitual em reunides recentes, o BCE destacou a guerra na Ucrania como o principal risco do
cenario atual. Se o conflito se agravar mais do que o esperado, o crescimento econémico seria afetado
negativamente e as previsoes para a inflagdo poderiam ser ultrapassadas. A este respeito, o BCE publicou
um cenario alternativo que projeta uma dindamica muito desfavoravel dos precos da energia que levaria a
uma queda do PIB em 2023 (-0,9%) e levaria a inflagdo a +6,9% no mesmo ano.
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Politica monetaria

e O BCE decidiu por unanimidade aumentar as trés taxas de juro diretoras em 75 p.b., pela primeira vez na
sua histéria. A decisao foi justificada pela elevada inflacdo na zona euro e pela necessidade de abandonar
a postura acomodaticia da politica monetaria o mais rapidamente possivel. Com esta subida e a de julho
(+50 p.b.), o BCE ainda considera que estd longe da taxa de juro compativel com o cumprimento do
objetivo de 2% de inflagdo, pelo que haverd mais subidas de taxas nas préoximas reunides. No entanto,
Lagarde nao forneceu pormenores sobre o que considera ser o ponto de chegada das taxas de juro, nem
excluiu a sua coloca¢do em territério restritivo.

e Apesar de ter abandonado o forward guidance, o BCE explica na declaracdo que espera fazer novos
aumentos de taxas em "varias" proximas reunides, embora a sua magnitude seja decidida numa base de
reunido a reunido. Durante a conferéncia de imprensa, Lagarde explicou que varias reuniGes seriam mais
de duas e menos de cinco, o que sugere que poderia haver aumentos até a reunido de marco de 2023 que
elevariam a taxa de depdsito para cerca de 2%.

e Lagarde também reconheceu que a elevada inflacdo na zona euro se deve principalmente a fatores do
lado da oferta contra os quais o BCE ndo pode lutar (estrangulamentos ou choques energéticos, por
exemplo). Assim, o objetivo dos aumentos de taxas é evitar que as expectativas de inflacdo a médio e
longo prazo desancorem e mostrar a determinacao do BCE em cumprir o seu objetivo.

e Quanto aos restantes instrumentos do BCE, ndo houve grandes novidades, o que evidencia a relevancia
das taxas de juro como o principal instrumento de politica monetaria. Quando questionada na conferéncia
de imprensa sobre a possibilidade de ndo reinvestir os ativos APP e PEPP na maturidade (quantitative
tightening), Lagarde disse que ainda ndo era altura de ter esta discussdo. Por outro lado, deu a entender
que as condi¢des dos TLTROs poderiam ser revistas nas préximas reunides e o comunicado de imprensa
confirmou o fim do tiering.

Reac¢ao dos mercados

O tom relativamente hawkish do BCE fez subir as yields da divida soberana da zona euro (a taxa da obrigacdo
alema a 2 anos subiu mais de 20 p.b. em comparagdo com o inicio da sessdo enquanto a obriga¢do a 10 anos
subiu mais de 10 p.b.), deixando os prémios de risco periféricos inalterados. No mercado de acgGes, os
principais indices bolsistas registaram ganhos na sessdo como um todo, com um claro desempenho superior
do sector financeiro. O euro, por seu lado, enfraqueceu ligeiramente em relagdo ao ddlar e ficou mais uma
vez abaixo da paridade.
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