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Mercados financeiros - BCE: acao face a inagcao

Pontos chave

e O BCE exibiu um tom relativamente positivo na reunidao de outubro em que, pela primeira vez desde julho

de 2022, deixou as taxas de juro inalteradas, mantendo-as nos niveis fixados em setembro (depo a 4,00%,
refi a 4,50%).

Também ndo fez ou sugeriu alteracbes noutros instrumentos, como o PEPP ou as reservas minimas

obrigatodrias: de facto, Lagarde disse que ndo houve qualquer discussdo sobre o ajustamento destes
instrumentos.

O relativo otimismo do BCE, bem captado pelo nosso indice de sentimento, reflete uma maior confiangca
na luta contra a inflagao (o principal objetivo do banco central, e onde os ultimos dados oferecem sinais

mais positivos), enquanto que, no que diz respeito a atividade econdmica, o BCE vé fraqueza e fracas
perspetivas para os proximos meses.

Sentimento econémico do BCE
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Nota: O indice mede o pessimismo ou otimismo que emerge das declaragdes lidas pelo Presidente do BCE na conferéncia de imprensa que se segue a cada

reunido de politica monetdria. A linha laranja mostra a tendéncia suavizada e os pontos o sentimento efetivo em cada reunido. O ponto laranja corresponde
a Gltima reunido.
Fonte: BP| Research.

e Na mesma linha, o BCE avaliou positivamente a transmissdo da sua politica monetdria restritiva,

destacando o aumento da restritividade dos critérios de crédito e a fraqueza da procura de empréstimos,
e salientou que a transmissdo ainda ndo esta completa, mas que nos préximos meses (segundo Lagarde,

até ao 1T 2024) o efeito das taxas de juro elevadas continuara a ser transmitido a economia no seu
conjunto.

No entanto, o BCE recordou que as expectativas de inflagdo permanecem demasiado elevadas durante
demasiado tempo. Assim, reiterou a sua inten¢do de manter uma politica monetaria restritiva durante
algum tempo, uma mensagem que Lagarde reforgou com trés pontos:

1. Adecisdo de hoje foi uma decisdo de "manter as taxas", de "atuar com inacdo".

2. O facto de se manterem as taxas hoje ndo significa que ndo possam ser aumentadas novamente no
futuro.
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3. Discutir possiveis cortes seria totalmente prematuro, em parte porque ndo ha visibilidade enquanto
as negociagdes salariais e coletivas para 2024 ndo estiverem resolvidas.

e Por Ultimo, e em relacdo a guerra de Gaza, o BCE reconheceu um aumento da incertezal, mas também
observou que, atualmente, numa economia europeia com taxas de juro elevadas e uma atividade
enfraquecida, os efeitos de um choque energético sobre a inflagdo ndo sdo compardveis aos da guerra na
Ucrania.

Cenario Economico

e O BCE enviou uma mensagem mista sobre as perspetivas econdmicas da zona euro, com uma perspetiva
cinzenta para a atividade, mas mais otimista quanto a capacidade de controlar a inflagdo.

e Mais concretamente, a atividade continua fraca, arrastada pela contragdo da industria, pela fraca procura
externa, pelo agravamento das condi¢Ges financeiras e pela perda de dinamismo do sector dos servigos
(ele proéprio afetado pelo contagio da industria, pela normalizacdo dos padrdes de consumo e pelo
aumento das taxas de juro).

e Além disso, embora o mercado de trabalho continue a mostrar-se globalmente forte, o BCE ja estd a
identificar sinais de enfraquecimento, com a criagdo de emprego a abrandar.

e Por outro lado, o BCE observou que os ultimos dados sobre a inflagdo estavam em conformidade com as
expectativas e, tendo em conta uma moderagdo generalizada dos varios indicadores da inflagdo
subjacente e dos efeitos de base da energia, espera que os pre¢os continuem a desacelerar nos préximos
meses.

e Em termos de riscos, o BCE mantém um balango negativo para o crescimento e mantém-se silencioso em
relacdo a inflacdo, limitando-se a apontar fatores positivos (repercussdes geopoliticas nos precos da
energia, fendmenos meteoroldgicos e seus efeitos na alimentagdo, etc.) e negativos (como uma maior
fraqueza da procura ou uma deterioragdo da atividade econémica no resto do mundo).

Politica Monetaria

e Depois de aumentar as taxas em 450 p.b. entre julho de 2022 e setembro de 2023, o BCE decidiu por
unanimidade, em outubro, deixar as taxas inalteradas:

Taxas de juro diretoras do BCE

0,
Refi (taxa das operag¢des de refinanciamento semanais) a’ig;;
- . . - 4,00%
Depo (taxa sobre a liquidez depositada na facilidade de depésito) (4,00%)
MLF (taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez para 4,75%
empréstimos overnight) (4,75%)

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

e O BCE nao discutiu os ajustamentos noutros instrumentos, como os reinvestimentos do PEPP ou uma
alteracdo do racio de reservas obrigatdrias, ideias que alguns governadores nacionais sugeriram nos
ultimos meses. No entanto, aproveitando uma pergunta sobre o aumento do prémio de risco italiano,
Lagarde recordou que o BCE deve assegurar a transmissao harmoniosa da politica monetdria em todas as
jurisdicOes e que, se necessario, dispoe de todos os instrumentos para o fazer.

! Lagarde apontou também dois mecanismos principais de transmissdo: o aumento dos precos da energia e a
deterioragdo da confianca.
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e Na conferéncia de imprensa, algumas perguntas incidiram sobre os bancos comerciais. Por um lado,
qguestionada sobre a remuneragdo dos depdsitos, Lagarde salientou que o diferencial entre o custo do
crédito e a remuneracgdo dos depdsitos ndo é da competéncia do BCE. Por outro lado, questionado sobre
os impostos sobre os bancos, o Vice-Presidente Luis de Guindos recordou a opinido do BCE no passado:
devem ser evitadas medidas que distorgam a concessao de crédito e a solvéncia do sector.

e Por fim, sobre a subida sustentada das taxas de juro soberanas nos ultimos meses, Lagarde mostrou
alguma cautela: apontou "outras jurisdicdes" (ou seja, os EUA) como a fonte e, nesse sentido, reconheceu
gue estdo a monitorizar os movimentos, uma vez que ha um impacto nas condicdes financeiras europeias
gue ndo responde aos fundamentos econémicos da zona euro.

e Hoje foi a ultima reunido do Conselho do BCE de Ignazio Visco, que serd substituido por Fabio Panetta na
presidéncia do Banca d'ltalia. O lugar de Panetta no CG, que ocupava enquanto membro da Comissao
Executiva do BCE, sera ocupado por Piero Cipollone.

Reacao dos Mercados

A reacdo dos mercados financeiros a reunidao do BCE foi dovish. As taxas de juro soberanas da Zona Euro
desceram entre 5 p.b. e 10 p.b. na sessdo, tanto no lado longo como no lado curto e com um aperto
moderado dos prémios de risco da periferia. No mercado cambial, o euro manteve-se erratico em torno dos
1,05 ddlares, enquanto os mercados acionistas arrastavam perdas desde o inicio da sessdo, mas com
tendéncia para recuperar apos a declaracdo e conferéncia de imprensa do BCE.
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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 opinides

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 opinides e as estimativas séGo préprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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