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Mercados financeiros - 0 BCE compromete-se com 50 pontos base

Pontos chave

O BCE aumentou as suas taxas de juro diretoras em 50 p.b. na reunido de fevereiro e, além disso, disse
sem rodeios que pretende aumenta-las de novo em 50 p.b. em marco.

e Longe de ser uma surpresa, a decisdo foi em conformidade com o que o BCE ja tinha avisado em
dezembro, apoiada por um "acordo geral" entre os membros do Conselho de Governo do BCE (CG) e,
segundo eles, refletiu a necessidade de combater uma inflagdo indesejavelmente elevada.

e O CG vé a atividade econdmica como mais resiliente do que o esperado e congratula-se com o facto de a
inflagdo ter desacelerado nos ultimos meses. Estes ingredientes apoiam uma melhoria das perspetivas do
BCE (de facto, o BCE considera que os riscos negativos diminuiram e que as perspetivas sobre o
crescimento e inflacdo sdo mais equilibradas), mas o tom geral do CG continua a ser pouco otimista.

e Em particular, Lagarde recordou que, para além do efeito descendente da energia, as pressdes
inflacionistas subjacentes ainda estdo vivas e ativas (as suas palavras literais foram “alive and kicking”), e
espera que a forga do mercado de trabalho Ihes dé inércia. Assim, reiterou que o BCE ainda tem trabalho
a fazer e, para além dos 50p.b. ja apresentados para margo, observou que as préximas previsdes
macroecondmicas do BCE servirao para calibrar o que é um nivel "suficientemente restritivo" ao qual levar
e manter as taxas de juro (se 0 nosso cenario macroecondmico se concretizar, isto devera resultar numa
desaceleracgdo final no ritmo das subidas entre maio e junho). Contudo, Lagarde reiterou também que as
decisOes de politica monetdria, incluindo as de marco, serdo avaliadas a luz de dados econdmicos.

e A leitura mais otimista sobre o cenario e a possibilidade de as taxas poderem ser ajustadas a um ritmo

mais lento foi saudada nos mercados financeiros com subidas generalizadas dos ativos de risco e uma
depreciagao do euro.

Sentimento econémico do BCE
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Nota: O indice mede o pessimismo ou optimismo que emerge das declaragdes lidas pelo Presidente do BCE na conferéncia de
imprensa que se seguiu a cada reunido de politica monetéria. O ponto azul corresponde & Ultima reunido. Mais pormenores
podem ser encontrados no artigo The "sense and feel" of the ECB's messages, IM11/2019.

Fonte: BPI Research.
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Cenario economico

O BCE apresentou uma visdao um pouco mais positiva do cendrio econémico, embora num contexto
sombrio. Em particular, nota um acentuado abrandamento na atividade e espera que se mantenha fraco
nos proximos meses. Mas, contra os ventos contrarios da elevada inflagdo, a incerteza associada a guerra
na Ucrania e os efeitos do aperto monetdrio, a atividade contard com a normalizacdo dos
estrangulamentos, uma maior seguranca do abastecimento energético, a robustez do mercado de
trabalho e a melhoria que comeca a ser observada nas empresas e na confian¢a dos consumidores.

Sobre a inflagdo, o BCE destacou positivamente a queda nos pregos implicita nos futuros da energia, mas
observou que os prec¢os dos alimentos continuam a acelerar, que as pressdes nos precos subjacentes
permanecem fortes (capturando a disseminagdo de custos de energia mais elevados para o resto do cabaz
de precgos) e que ha uma aceleragdo no crescimento dos salarios.

No que respeita ao equilibrio dos riscos, o BCE também vé uma melhoria. Embora forcas negativas
continuem a dominar (guerra na Ucrania, abrandamento econémico global, novas distor¢des na cadeia
de abastecimento e possiveis novos surtos da COVID, precos mais elevados das matérias-primas devido a
um ressurgimento na China), destaca no lado positivo a possibilidade de que o choque energético se
dissipe mais rapidamente e que isto atenue as pressées inflacionistas subjacentes.

Politica monetaria

Depois de acumular um aumento de 250 p.b. desde julho passado, o BCE aumentou as trés taxas de juro
diretoras em 50 p.b. pelo segundo més consecutivo.

O BCE também reiterou o seu compromisso de continuar a aumentar as taxas de forma significativa e
constante. Além disso, num movimento invulgar, a declara¢do oficial tornou explicita a intengdo de
aumentar novamente as taxas em 50 p.b. na reunido de margo.

Neste momento, e coincidindo com a atualiza¢do das suas previsdes macroecondmicas, o BCE reavaliara
0s seus proximos passos. Em vez do fim do ciclo de subidas, o tom de Lagarde na conferéncia de imprensa
sugere um roteiro em que, em maio, o BCE voltara a aumentar as taxas, mas a um ritmo mais lento. De
facto, esta é a nossa opinido: depois de margo, projetamos mais duas subidas de 25 p.b. (maio e junho),
deixando a taxa depo a um nivel de "pico" de 3,50% durante o resto do ano.

Taxas de juro diretoras do BCE

0,
Refi (taxa sobre operagGes semanais de refinanciamento) (‘j’z’gg;;
- . - . 2,50%
Depo (taxa sobre a liquidez estacionada na facilidade de depdsito) (2.00%)
3,25%

MLF (taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez overnight) (2.75%)

Nota: Entre parénteses, taxas em vigor antes da reunido.

Houve poucas novidades em relacdo aos restantes instrumentos de politica monetdria (de facto, o BCE
reiterou que neste momento as taxas sdo o seu principal instrumento). Lagarde recordou que os
reinvestimentos flexiveis do PEPP sd3o a primeira linha de defesa contra os riscos de fragmentagdo e
transmissdo inadequada da politica monetdria, enquanto renovou o seu compromisso com o TPl (embora
tenha deixado claro que nao ha sinais de que seja necessario utiliza-lo).
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e No APP, apds anunciar em dezembro passado que comegaré a reduzir a carteira de obrigacdes em Margo?,
foi declarado hoje que:

o Os reinvestimentos que continuarem serdo repartidos proporcionalmente entre os diferentes tipos de
ativos que se vengam (obrigacdes do Estado, obrigacGes de empresas, etc.) e, dentro das obrigacGes
do Estado, proporcionalmente entre os diferentes paises para os quais as obriga¢des estdo a vencer.

o Dentro dos reinvestimentos da divida das empresas, o BCE dara preferéncia a favor de empresas mais
verdes em termos climaticos.

e Finalmente, quando questionado sobre o aperto das condi¢cGes de crédito, Lagarde indicou que este é um
sinal de uma boa transmissdo do aperto da politica monetaria.

Reacao dos mercados

Os mercados financeiros reagiram as mensagens do BCE com um tom dovish, na sequéncia da leitura mais
positiva por parte do banco central do equilibrio dos riscos em torno da inflacdo e, neste sentido, da
possibilidade de uma trajetéria da taxa de juro oficial mais baixa do que a anunciada poder ser acordada.
Como resultado, as expectativas implicitas nos mercados monetdrios foram ajustadas ligeiramente para
baixo, com a taxa terminal cotada a um pouco menos de 3,5%, ou seja, cerca de 10-15 p.b. mais baixa do que
antes da reunido. Como resultado, as rentabilidades das obrigacGes soberanas ajustaram-se para baixo (em
cerca de -20 p.b. para 2,1% para a obriga¢do alema a 10 anos e cerca de -40 p.b. para 3,9% para o equivalente
italiano), os indices de a¢Ges mantiveram a sua tendéncia ascendente (+1,6% para o Eurostoxx 50, 1,4% para
o IBEX 35), enquanto que o euro desvalorizou face as principais moedas, no seu cdmbio com o délar e voltou
ao nivel de 1,09, prévio ao da reunido da Fed.

BPI Research, 2023
e-mail: deef@bancobpi.pt

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.

1 Recordemos: de todas as obrigagdes da carteira do APP com vencimento entre margo e junho, o BCE deixara 15 mil milhGes
por investir todos os meses. Depois de junho, o BCE manterd a mesma estratégia, mas podera ajustar o ritmo dos 15 mil
milhGes por més.
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