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Mercados financeiros - O BCE atende ao apelo dos mercados

Reuniao de 25 de janeiro de 2024: o que esperamos

e O primeiro corte de taxas serad o centro das atencdes na préoxima reunidao do BCE, ndo porque se realizara
em janeiro (2,5% de probabilidade segundo as cotacGes do mercado), mas porque existe um desfasamento
entre as expectativas dos mercados financeiros e a visdao do BCE.

e Enqguanto os mercados apostam para um primeiro corte de 25 p.b. em abril e um total de 140 p.b. de
reducdes em 2024, o BCE é mais cauteloso, sublinhando que a luta contra a inflacdo ainda ndo terminou e,
de acordo com a nossa leitura das diferentes declara¢des, apostando em cortes mais graduais que nao
deverdo chegar antes de junho.

e A nossa visdo é que a inflacdo melhorou mais do que o esperado nos ultimos meses, mas em parte devido
a ventos de cauda que deixardo de soprar em 2024 (como os efeitos de base da energia e a hormalizagdo
dos estrangulamentos globais), pelo que esperamos um abrandamento mais gradual das pressdes sobre os
precos nos préximos trimestres.

e Tendo em conta o abrandamento da desinflacdo, considerando que ainda existe incerteza quanto aos
efeitos da segunda ordem (limitados até agora) e face a uma atividade atdnica, mas com um mercado de
trabalho sélido e a perspetiva de um crescimento revigorado no final do ano, pensamos que, na reunido da
préxima semana, o BCE se afastara das expectativas de cortes precoces e significativos das taxas.

e No entanto, o BCE pode ndo contrariar diretamente estas expectativas de cortes, mas fazé-lo através da
sua estratégia de "dependente dos dados". O cendrio incorporado nos mercados financeiros é possivel se
os dados econdmicos dos préximos meses forem favoraveis, mas, como o préprio BCE sublinha, ndo se
trata apenas de observar uma inflagdo de 2%, mas também de ter uma grande confianga de que ela se
mantera nesse objetivo de forma sustentada.

e E porisso que os membros do BCE reiteram o seu desejo de dispor de dados de maxima qualidade antes de
prepararem cortes de taxas. Dados que, segundo declara¢des de Christine Lagarde e Philip Lane, entre
outros, ndo estardo disponiveis antes do final da primavera, com os resultados das negociagGes coletivas
para 2024 e os primeiros dados detalhados das contas nacionais do ano.

CondicOes econdmicas e financeiras recentes

e A inflagdo global diminuiu acentuadamente em 2023 (2,9% em termos homdlogos em dezembro 2023
face a 9,2% em dezembro de 2022), mas em 2024 enfrenta uma descida mais gradual para os 2%.

o Verifica-se uma moderagdo sustentada das pressdes subjacentes sobre os pre¢os, com a inflagdo
subjacente a situar-se em 3,4% no final de 2023 e toda uma bateria de indicadores em minimos de dois
anos (PCCl em 1,9% e super-core e trimmed mean 15% em 3,7%).

o Os dados corrigidos de sazonalidade mostram uma dindmica recente positiva. Em dezembro, o
momentum? diminuiu para 1,2% (inflacdo global) e 1,4% (subjacente), enquanto o detalhe do IHPC
aponta para o fim dos efeitos indiretos do choque energético: a percentagem de precos com um
momentum superior a 2,5% desceu para 40% (era superior a 80% ha um ano) e os itens com um
momentum superior a 4,0% ja ndo chegam a 20% (65% ha um ano).

o As pressdes estdo também a abrandar nas fases intermédias da formacdo de precgos, com os prec¢os da
producdo industrial a cairem 8,8% homdlogo em novembro, os precos dos produtos alimentares no
produtor agricola a diminuirem 9,2% em dezembro e as expectativas de precos das empresas a
abrandarem (tal como captado pelos inquéritos da Comissdo Europeia).

o Os efeitos da segunda ordem (ou seja, a relagdo saldrios-margens-pregos) sdo a principal incégnita. O
crescimento dos saldrios continua a rondar os 5% (salarios negociados +4,7% e remuneragdo por

1 A PCCI recolhe pregos a partir de uma média de uma componente comum de baixa frequéncia entre os paises da area do euro, a super-core inclui
apenas as componentes do IHPC subjacente que sdo sensiveis ao ciclo econdmico e a trimmed mean 15% exclui as 15% de componentes mais volateis.
2 Variagdo anualizada do IPC médio de trés meses face aos trés meses anteriores.
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trabalhador +5,2% no 3T, com os principais indicadores avancados a sugerirem alguma desaceleragado),
enquanto as contas nacionais sinalizam que o arrefecimento da procura tem vindo a moderar a
contribuicdo das margens das empresas. Outra fonte de risco serd, por mais um ano, a geopolitica (por
exemplo, as tensGes no Mar Vermelho fizeram subir recentemente os custos do frete maritimo).

e Crescimento econdmico fraco no final de 2023, mas apoiado por um mercado de trabalho robusto.

o O PIB contraiu 0,1% em cadeia no 3T e os indicadores apontam para um valor semelhante no 4T (a
divulgar a 30 de janeiro), com os PMI a registarem uma contragao persistente e generalizada.

o O mercado de trabalho continua sélido, com o desemprego em minimos (6,4% em novembro), embora
alguns dados soft comecem a mostrar sinais de um arrefecimento nas inten¢des de contratagao.

o No inicio de 2024, é provavel que a desaceleragdo continue, mas é de esperar um revigoramento do
crescimento no final do ano, a medida que a desinflacdo da vida ao poder de compra e abre a porta a
um relaxamento da politica monetaria.

e O aperto das condi¢des financeiras atinge o seu ponto mais alto com o aparecimento de sinais de
abrandamento:

o As taxas de juro dos empréstimos as familias e as empresas estdo em maximos ndo observados desde
2008 (segundo dados do BCE, +270 p.b. e +390 p.b. face ao final de 2021), mas ha sinais de estabilizacdo
nos ultimos meses e indicadores como o impulso do crédito comegcaram a recuperar (de um minimo de
-6,7% no verdo para -4,2% em novembro).

o As expectativas dos investidores mantiveram-se relativamente estdveis no ultimo més, apds o forte
ajustamento do outono passado. Assim, os mercados monetdrios estdo a prever cortes de taxas do BCE
num total de -140 p.b. em 2024 (e o primeiro corte em abril), enquanto as implicitas também apontam
para uma primeira descida homdloga da Euribor a 12 meses entre fevereiro ou margo préximos.

o Os mercados financeiros registaram um tom misto, com descidas moderadas nas bolsas europeias, uma
recuperacdo das taxas de juro soberanas (mas com prémios de risco periféricos contidos) e uma taxa de
cambio do euro estavel. Entre as matérias-primas, o preco do Brent oscilou abaixo dos 80 ddlares,
apesar dos cortes da OPEP e do conflito no Médio Oriente.

Mensagens do BCE

e Desde a ultima reunido, as declara¢des do BCE tém sido razoavelmente unissonas na afirmacdo de: 1) o
progresso da inflacdo tem sido substancial, mas ainda ha algum caminho a percorrer; e 2) é possivel
comecar a reduzir as taxas em 2024, mas ainda é demasiado cedo para discutir os primeiros cortes.

e Por exemplo, Philip Lane salientou que "ndo queremos uma politica monetdria demasiado dura ou taxas
demasiado elevadas durante demasiado tempo", mas "é demasiado cedo, ainda ndo temos informacdo
suficiente para mudar de fase". No mesmo sentido, Isabel Schnabel afirmou que "é demasiado cedo para
discutir cortes de taxas" e, numa entrevista em Davos, Christine Lagarde disse que o BCE ndo tera toda a
informacdo necessaria antes do "final da primavera".

e Por outro lado, numa sessdo de Q&A no X (antigo Twitter), Schnabel confirmou que o BCE devera concluir a
revisao do quadro operacional na primavera.

Perspectivas do BCE a médio prazo

e As taxas atingiram o seu pico no outono (depo em 4,00% e refi em 4,50%) e a estratégia do BCE é manté-las
nestes niveis durante mais alguns meses para garantir que a inflagdo regressa ao objetivo de 2% nos
proximos 4-6 trimestres. No entanto, acreditamos que o BCE ird reduzir as taxas mais cedo (poder-se-ia
inferir que em junho, de acordo com varias declaragdes) e acompanhar a convergéncia da inflagdo para 2%
com uma normalizagdo monetaria.

e Quanto ao resto dos instrumentos, nos préoximos trimestres o BCE continuara a reduzir o seu balango,
tanto através dos reembolsos das TLTRO (os ultimos 390 mil milhGes de euros vencem em 2024) como
através da reducdo das carteiras do APP (em curso de forma passiva com "reinvestimentos zero") e do
PEPP (comecando em julho com reinvestimentos parciais, deixando vencer 7,5 mil milhdes de euros/més e
acelerando em 2025 com reinvestimentos zero). Por seu lado, o TPl tem uma influéncia positiva com o seu
efeito comunicativo e, dadas as perspetivas atuais, ndo pensamos que o BCE precise de o ativar.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Fonte: BPIResearch, a partir de dados da Bloomberg.

Balanco do BCE e liquidez
(bilibes de euros)

9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
O A N ot N~ 00O A N N O N0 A Nm
Q90 2 Q 9 Q @ Q9 Q o o o o o o o o o o o o
c O 0 O O 0o O Cc o0 0 0 o o 0O o O o o O O
AN AN AN AN AN NN AN AN N AN NN NN AN NN

Balanco do BCE, ativos totais

Excesso de liquidez*

Nota: *Depdsitos na facilidade de depdsitos mais reservas excedentdrias menos uso da
facilidade marginal de crédito.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Taxas de cAmbio na zona euro

106 1.30
104 125
102 1.20
100 115
98 1.10
96 1.05
94 1.00
92 095

SoLo¥gE2TI 8RS SNEARTR

N é »o-L é LI E‘ LI A E‘ L é LI é LI

*

m——Cabaz de 12 paises (esq) e DSlares por euro (dta)

Nota: *Taxa de cdmbio nominal efectiva face a 12 moedas (100=1T 1993).
Fonte: BP| Research, a partir de dados do BCE.

Euribor a 3 meses: expetativas de mercado*
(%)

4.00
3.75
3.50
325
3.00
275
2.50
2.25

2.00

mar-24
abr-24
mai-24
jun-24
jul-24
ago-24
set-24
out-24
nov-24
dez-24
jan-25
fev-25
mar-25
abr-25
mai-25
jun-25
jul-25
ago-25
set-25
out-25
nov-25
dez-25

—an-24 — ez-23

Nota: *Futurosda euribor a 3 meses.
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Zona Euro: Indicador de atividade PMI compdsito Zona Euro: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
Fonte: BP| Research, a partir de dados da Markit.
Zona Euro: IPC harmonizado Expetativas do mercado para a inflac3o na Zona Euro
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
Projecbes macroecondmicas em dezembro de 2023
2022 2023 2024 2025 2026
Crescimento do PIB 3,4 0,6 (0,7) 0,8 (1,0) 1,5 (1,5) 1,5
Inflagdo global 8,4 5,4 (5,6) 2,7 (3,2) 2,1(2,1) 19
Inflagdo subjacente 3,9 5,0 (5,1) 2,7 (2,9) 2,3(2,2) 2,1
Custos unitarios do trabalho 3,2 6,1(5,8) 4,1 (3,5) 2,6 (2,4) 2,0
Remuneracao por trabalhador 4,3 5,3 (5,3) 4,6 (4,3) 3,8(3,8) 3,3

Notas: Cendrio central do BCE. Entre paréntesis, proje¢oes anteriores (setembro de 2023).
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