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Nota Breve 26/01/2023
Mercados financeiros BCE ird aumentar as taxas em 50 p.b. e sinalizar novas
subidas

Reuniao de 2 de fevereiro de 2023: o que esperar

e Na sua primeira reunidao do ano, esperamos que o BCE decida aumentar as taxas de juro em 50 p.b. para
2,50% (depo) e 3,00% (refi), colocando-as num intervalo ja considerado moderadamente restritivo.

e Este aumento adicional sera justificado tanto pelos niveis desconfortavelmente elevados em que a inflagao
permanece como pela possibilidade de demorar mais tempo do que o desejado para que desca para o
objetivo de 2%. De facto, a prépria opinido do BCE é que, sem mais restricGes monetarias, os efeitos de
segunda ordem tornardao mais persistentes as pressdes ascendentes sobre os precos, o que, de acordo com
as suas proprias previsdes, resultaria numa inflacdo acima dos 2% até 2025.

e Com esta perspetiva, e num contexto de evolucdo econémica melhor do que o esperado na zona euro,
esperamos que o BCE mantenha a sua declaracdo de dezembro, assinalando que continuara a aumentar as
taxas de forma significativa e sustentada. A nossa previsdo, que esta de acordo com as expectativas
implicitas nos mercados financeiros, é que o BCE ird aumentar as suas taxas oficiais para um pico de 3,50%
(depo) e 4,00% (refi) até meados de 2023, mas o tom comunicativo de Lagarde e do Conselho do BCE em
fevereiro serd importante para confirmar este ponto de vista.

e Na préxima semana, o BCE dara também mais pormenores sobre a reducdo da carteira de obrigacdes
adquiridas ao abrigo do programa APP. Em dezembro ja comunicou que, a partir de marco, este
movimento sera feito através de uma reducdo mensal de 15 mil milhdes nos reinvestimentos: ou seja,
apenas 45% de todas as obrigacGes vencidas serdo reinvestidas. Segundo as nossas estimativas, isto ira
acompanhar, em vez de intensificar, o aperto das condicdes monetdrias devido ao aumento das taxas de
juro oficiais.

Condicdes econdmicas e financeiras recentes

e Ainflagdo esta a cair devido a energia (e continuard a fazé-lo), mas as componentes subjacentes exibem
inércia:

o Ainflagdo tem vindo a diminuir constantemente desde hda dois meses, de 10,6% homdloga em outubro
para 9,2% em dezembro. No entanto, a descida é explicada pela moderagdo dos precos da energia (de
+41,5% em outubro para +25,5% em dezembro), enquanto as pressdes subjacentes mostram inércia (a
inflagdo de base, excluindo energia e alimentos, acelerou para 5,2%) e os alimentos continuam com um
crescimento elevado (+13,5% no 4T 2022).

o A tendéncia para 2023 devera ser de uma reduc¢do sustentada da inflagdo, impulsionada por efeitos de
base, precos de energia mais estaveis, a atenuagdo de estrangulamentos (ja relativamente
normalizados, de acordo com varios indicadores) e uma atividade com menor dinamismo. De acordo
com as nossas previsdes, 2023 fechara com uma inflacdo ligeiramente inferior a 4% e o objetivo de 2%
so serd alcangado no final de 2024.

o Uma questdo chave sdo os efeitos da segunda ordem que se podem materializar através da evolucdo
salarial e das expectativas de inflagdo:

= (Os salarios continuam a ndo mostrar sinais claros de aceleragdao, com um crescimento bem abaixo da
inflagdo. O indice salarial negociado do BCE registou um aumento de 2,9% homdlogo no 3T 2022
(proximo da média anual), enquanto o indicador salarial para ofertas de emprego publicado no
Indeed.com permaneceu em cerca de 5,0% em dezembro (valores semelhantes desde agosto). No
entanto, é de esperar que a perda de poder de compra conduza a mais pressdo para aumentos
salariais. De facto, de acordo com calculos do BCE, os ultimos acordos assinados em 2022 apontam
para um crescimento salarial de 5,0% este ano.

= As expectativas de inflagdo a longo prazo estdo razoavelmente ancoradas em 2%. De acordo com o
ultimo Inquérito do BCE (Survey of Professional Forecasters), as expectativas a longo prazo do
consenso dos analistas situam-se em 2,2% (média; 2,0% na mediana), embora com algum aumento
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da probabilidade de inflagdo acima dos 3% (18% vs. 13% ha seis meses). As expectativas liquidas de
ativos financeiros continuam a flutuar ligeiramente acima dos 2,0%.

e A atividade econédmica modera-se, devido ao peso da inflagdo, de condig¢Oes financeiras mais restritivas e
incerteza, mas resiste melhor do que o esperado:

o Os ultimos dados de atividade surpreenderam pelo lado positivo e sugerem que a zona euro podera ter
evitado uma contragdo no 4Q 2022 (o PIB sera publicado no préximo 31 de janeiro). Primeiro, a
Alemanha terd conseguido crescer modestamente no quarto trimestre, de acordo com a primeira
estimativa do PIB anual (+2,0% em 2022 como um todo, sem detalhe trimestral).

o Em segundo lugar, a producdo industrial avancou 2,0% homélogo em novembro (3,4% em outubro),
enquanto que as vendas a retalho sdao mais fracas, mas sem agudizar a sua descida (-2,8% homdlogo em
novembro e -2,6% em outubro).

o Em terceiro lugar, os indicadores de sentimento estdo a recuperar da acentuada deterioracdo sofrida no
outono. Em janeiro, o PMI composto da zona euro voltou a zona de expansdo (50,2 pontos) e a
confianga dos consumidores aumentou para -20,9 pontos (um nivel baixo, mas uma recuperacao clara
do minimo histdrico de quase -30 pontos no Outono).

o Finalmente, o mercado de trabalho permanece robusto, com uma taxa de desemprego em minimos
(6,5% em novembro) e uma taxa de atividade a um nivel recorde (75% entre a populagdo com idades
compreendidas entre os 15 e os 64 anos).

o Tudo isto, somado a estabilizacdo dos mercados energéticos (com precos de gds historicamente
elevados, mas muito menos stressados do que nos meses anteriores, e reservas ainda elevadas), esta a
traduzir-se numa melhoria das previsGes de atividade para a zona euro: no BPI Research aumentamos a
previsdo do PIB 2023 para 0,5% (+0,3 p.p.).

e Os mercados financeiros tém estado otimistas quanto a diminuicdo da inflagdo e a resiliéncia da atividade.
Nos mercados da energia, houve uma queda acentuada dos precos do gds, tanto no mercado spot (na
média de janeiro, 50% mais baixa do que em meados de dezembro) como de futuros para 2023 (45% mais
baixa), enquanto os mercados bolsistas se mantiveram claramente em alta (EuroStoxx 50 +8,3% desde a
ultima reunido do BCE) e o euro reforgou-se e esta a aproximar-se dos $1,10. Por outro lado, o tom de
aperto do BCE traduziu-se num achatamento das curvas soberanas e num aumento das expectativas do
mercado monetario (descontam uma depo de cerca de 3,50% no 3T e 4T 2023, ou seja, mais 50 p.b. do que
o esperado ha um més atras).

Mensagens do BCE

e (Os membros do BCE continuaram a usar um tom de prudéncia sobre a inflacdo, com especial preocupacao
sobre a repercussdo entre os precos intermédios e finais, os efeitos secunddrios que podem surgir no
mercado de trabalho e o impacto de medidas fiscais que consideram insuficientemente direcionadas.

e Assim, desde a sua ultima reunido, as mensagens do BCE tém reiterado a necessidade de continuar a
endurecer a politica monetaria, embora com uma certa disparidade de opiniGes sobre a forma de a
implementar. A maioria das declaracGes, com Lagarde a cabeca, apoiaram as orienta¢cdes dadas em
dezembro (ou seja, subidas de 50 p.b. em mais de uma reunido e com a perspetiva de que uma depo de
3,0% seria ainda um nivel demasiado baixo). No entanto, alguns membros, como o governador do Banco
de Itdlia, defendem ndo se comprometerem ainda com um aumento de 50 p.b. em marco e, dada a
incerteza do contexto atual, mantém todas as opc¢Ses em cima da mesa tendo em vista as reunides da
Primavera.

Perspectivas do BCE a médio prazo

e O BCE continuard a aumentar as taxas durante todo o primeiro e segundo trimestre de 2023, elevando a
taxa depo para 3,5% e a taxa refi para 4,0% em junho. Estes niveis, claramente mais restritivos do que o
esperado hd alguns meses atrds, deveriam representar o nivel final deste ciclo de subidas.

e Em termos de programas de compra, o BCE continuara presente nos mercados de divida soberana através
de reinvestimentos de ativos. Embora acabe com os reinvestimentos do APP em 2023, ndo o fara
abruptamente, enquanto que os reinvestimentos do PEPP devem continuar até 2024.
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e Relativamente ao TPI, o efeito comunicativo do seu anuncio foi bem-sucedido na atenuacgdo das pressdes
ascendentes sobre os prémios de risco periféricos e, na auséncia de novos choques adversos, o BCE ndo
precisara de o ativar, pelo menos a curto prazo.
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Indicadores das condi¢oes financeiras
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Fonte: BP| Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Euribor a 3 meses: expectativas de mercado*
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Nota: *Futuros da euribor a 3 meses.
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Nota: *Taxa de cdmbio nominal efetivaem relacéio a 12 divisas (100=1T 1999).
Fonte: BP| Research, a partir de dados do BCE.

Balango do BCE e liquidez
(biliGes de euros)

9

o = N W s YN

= e B B B s ST~ B -~ B - =T T YL T S - B = S =T B
S 2 2 2 2 2 2 2 2 9 o = o o= o = =2 = o o o
S & 6 6 &6 &6 6 6 &6 6 06 o060 o ..o O o o o
L A S A A S A N A N R I S A = T = A A VI S A VA SV S A S N N

Balango do BCE, ativos totais

Excesso de liquidez*®

Nota: *Depdsitos na facilidade de depdsitos mais reservas excedentdrias menos
utilizagéio da facilidade marginal de erédito.
Fonte: BPI Research, a partir de dudos do BCE.
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Indicadores das condicoes econémicas

Zona Euro: Indicador de atividade PMI compdsito

Zona Euro: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Markit. Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
Zona Euro: IPC harmonizado Expectativas de inflagio de mercado para a Zona Furo
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Furostat. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Proje¢oes macroeconédmicas em dezembro de 2022
2021 2022 2023 2024 2025
Crescimento do PIB 5,2 3,4(3,1) 0,5 (0,9) 1,9 (1,9) 1,8
Inflagao global 2,6 8,4(8,1) 6,3 (5,5) 3,4 (2,2) 2,3
Inflagdo subjacente 1,5 3,9 (3,9) 4,2 (3,4) 2,8(2,3) 2,4
Remuneragao por empregado 4,1 4,5 (4,0) 5,2 (4,8) 4,5 (4,0) 3,9

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, projecdes anteriores (setembro de 2022).

BPI Research, 2023
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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 opiniGes
provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank nédo se

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