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Mercados financeiros - Abril, sem “dados mil” para o BCE

Reuniao de 11 de abril de 2024: o que esperar

e N3o esperamos um corte nas taxas ja em abril, mas acreditamos que o BCE deixara para junho o
primeiro corte de 25 p.b. nas suas taxas de referéncia.

e O rumo da economia é propicio a uma redugdo das taxas, com a inflagdo a aproximar-se dos 2%, sem
sinais de efeitos de segunda ordem que comprometam o objetivo, e a atividade a estagnar num
ambiente monetario restritivo, com elevada incerteza e fraca procura externa.

e No entanto, o BCE esta a abordar esta flexibilizacdo monetaria com cautela e com uma tendéncia anti-
inflacionista, o que é compreensivel depois de ter registado o maior crescimento dos precos desde a
década de 1970 e com uma inflagdo que se situa acima do objetivo de 2% ha quase trés anos. Além
disso, ha algumas componentes da inflacdo que sdo mais inerciais, permanecem a taxas elevadas e
fazem-no num contexto em que o receio de um ciclo de retroacdo entre os precos, os salarios e as
margens das empresas ainda nao se dissipou.

e E por isso que o BCE quer ver mais dados na direcdo certa antes de dar um passo. Além disso, ha
semanas que tem vindo a explicitar que, em abril, a informacdo disponivel é demasiado escassa e que
s6 em junho havera dados suficientes para uma alteracdo da fase monetaria.

e Em abril, portanto, ndo devemos esperar mais do que ajustamentos comunicativos para reforcar a
perspetiva de um corte em junho e, talvez, alguma pista sobre a direcdo e a velocidade da politica
monetaria no futuro.

CondigGes econdmicas e financeiras recentes

e Ainflagdo esta perto dos 2%:

o A nossa opinido é que a inflagdo ultrapassou as duas primeiras fases da crise (o triplo choque dos
estrangulamentos, dos precos da energia e dos produtos alimentares, seguido dos seus efeitos
indiretos sobre todos os outros produtos). A ultima fase recai sobre precos mais inerciais (por
exemplo, os servigos) e, embora a inflagdo ja esteja préxima dos 2%, a sua descida e eventual
consolidacdo serdo graduais.

o Em margo, a inflagdo global desceu para 2,4% (IHPC global) e a inflagdo subjacente (excluindo
energia e produtos alimentares) desceu para 2,9% (abaixo de 3% pela primeira vez desde fevereiro
de 2022). Além disso, toda uma bateria de indicadores aponta para uma moderac¢do generalizada,
embora ndo definitiva, das pressdes sobre os pregos subjacentes (IHPC: 2,3%; super core: 3,3%;
trimmed mean de 15%: 2,9%)".

o De acordo com dados corrigidos de sazonalidade, a inflagdo mensal homéloga anualizada em margo
foi de 1,8% (global) e 2,9% (subjacente), enquanto o momentum? se situou em 2,8% (global) e 3,2%
(subjacente). Em parte, os dados mais recentes sobre o momentum sdo influenciados pelos
ajustamentos de precos associados a mudanca de ano e, como ja indicado pelas taxas mensais, é de
esperar uma nova moderacao deste indicador no futuro. No entanto, o momentum apresenta
também uma forte heterogeneidade entre componentes: produtos alimentares entre -0,8% (ndo
transformados) e +3,1% (transformados), bens industriais ndo energéticos em 1,3% e servigos em
4,4%.

o No que se refere aos efeitos da segunda ordem (ou seja, a relagdo saldrios-margens-pregos), o
crescimento dos saldrios abrandou para a regidao dos 4% (saldrios negociados +4,5% e remuneragdo
por trabalhador +4,6% no quarto trimestre, indicador avancado do Indeed.com de 3,9% em
fevereiro), enquanto o arrefecimento da procura tem atenuado a contribuicdo das margens das
empresas.

1 0 PCCI recolhe pregos a partir de uma média de uma componente comum de baixa frequéncia nos paises da area do euro, o super core inclui
apenas as componentes do IHPC core que sdo sensiveis ao ciclo econdmico e a trimmed de 15% exclui as 15% componentes mais volateis.
2 Variagdo anualizada da média trimestral do IPC em relagdo aos trés meses anteriores.
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e A atividade econdmica mantém-se fraca:

o O PIB tem evoluido no intervalo de +0,1% em termos trimestrais desde o 4T de 2022 e os indicadores
sugerem que a dinamica continuou no 1T de 2024 (o consenso dos analistas espera +0,1%). Existem,
no entanto, alguns sinais de retoma, como a recupera¢ao do PMI dos servigos para 50,2 em fevereiro
e 51,5 em margo (expandindo pela primeira vez desde julho de 2023) e um PMI da industria
transformadora ligeiramente menos negativo (acima de 46 em todo o 1T de 2024, o seu melhor
valor desde margo de 2023), tudo gragas a um impulso mais forte dos paises periféricos e a alguma
melhoria em Franga, enquanto a atividade da Alemanha permanece fragil.

o Com base num mercado de trabalho forte (desemprego a um nivel baixo de 6,5% em fevereiro), é de
esperar um relangamento do crescimento, uma vez que a desinflagdo da espaco ao poder de compra
e abre a porta a uma flexibilizagdo da politica monetaria.

e Condigdes financeiras, no auge do aperto e a olhar para baixo:

o As taxas de juro dos empréstimos as familias e as empresas encontram-se em niveis ndo observados
desde 2008-2009 (de acordo com os dados do BCE, +260 p.b. e +390 p.b. em rela¢do ao final de
2021), mas nos ultimos meses estabilizaram ou mesmo moderaram ligeiramente (-15 p.b. e -5 p.b.
em relagdo ao outono).

o A Euribor 12M estd quase 60 p.b. abaixo dos maximos atingidos em 2023 e as expectativas do
mercado apontam para descidas homdlogas a partir deste més de abiril.

o Os volumes de crédito ao sector privado mostram sinais de recupera¢do, acelerando de 0,4%
homdlogo em janeiro para 0,7% em fevereiro, de acordo com os dados do BCE para o conjunto da
zona euro.

o As expectativas do mercado monetario em relagdo ao BCE estabilizaram e estdo a prever um
primeiro corte de 25 p.b. em junho com uma probabilidade de quase 100% e uma taxa depo de
3,00% no final do ano (em conformidade com as nossas préprias projecgoes).

o Desde a ultima reunido do BCE, em meados de margo, as taxas de juro soberanas mantiveram-se
relativamente estaveis, tanto no centro como na periferia da zona euro (a Itdlia é a excecdo, com o
seu prémio de risco a subir quase 15 p.b., na sequéncia da publicagdo de um défice orcamental para
2023 superior ao estimado). Por seu lado, as principais bolsas europeias acumularam ganhos
generalizados e o euro continuou a flutuar em torno do nivel de 1,08 ddlares.

Mensagens do BCE

e Nas ultimas semanas, as declara¢gdes do BCE deram mais confianga para um primeiro corte de taxas em
junho, mas, ao mesmo tempo, também mostraram cautela sobre os préximos passos, arrefecendo as
expectativas de que o corte de junho sera seguido por uma trajetéria muito sustentada de cortes nas
taxas.

e Assim, na conferéncia "O BCE e os seus observadores", realizada em mar¢o em Frankfurt, a Presidente
Lagarde deixou claro que, se os dados mantiverem a tendéncia atual, em junho tera sido acumulada
informacao suficiente para passar da fase de "manutencao" da politica restritiva para a fase de "inicio
de inversao" desta restricdo. Ao mesmo tempo, porém, Lagarde foi explicita no seu desejo de continuar
com uma estratégia de "dependéncia dos dados" e de ir "reunido a reunido" apds o primeiro corte de
taxas (por oposicdo a uma estratégia em que o primeiro corte sinaliza claramente uma trajetéria futura
de cortes).

e Na mesma linha, esta quarta-feira, o governador do Banco de Espanha, de Cos, deixou claro que um
corte em junho é o seu "cendrio central”, enquanto ha algumas semanas o presidente do Bundesbank,
Nagel, também reconheceu que o cendrio mais provavel é um primeiro corte de taxas antes das férias
de verdo. Por sua vez, as actas da reunido de margo do BCE refletem uma maior confianga no inicio da
descida das taxas, mas também sugerem que fazé-lo em abril seria prematuro e reiteram o desejo de
manter a estratégia "dependente dos dados" que Lagarde defenderia mais tarde publicamente.

Perspectivas do BCE a médio prazo

e As taxas atingiram o seu pico no outono (depo a 4,00% e refi a 4,50%) e, na primavera, estdo previstas
as primeiras reduc¢des. Procurando um equilibrio entre a forte desinflagao passada, o declinio mais lento
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da inflagdo atual e a for¢ca do mercado de trabalho, acreditamos que o BCE nao fard um primeiro corte
de taxas antes de junho (-25p.b.) e acompanhard a convergéncia da inflacdo para 2% com uma
normalizagdo monetaria gradual (projetamos uma depo de 3,00% em dez-2024).

e (Quanto aos restantes instrumentos, o BCE continuarda a reduzir o seu balanco, quer através dos
reembolsos dos TLTRO (os ultimos 140 mil milhGes de euros vencem até final do ano), quer através da
reducdao das carteiras APP (passivamente em curso com reinvestimentos nulos) e do PEPP (comecara
em julho com reinvestimentos parciais, deixando vencer 7,5 mil milhdes de euros/més, e acelerara em
2025 com reinvestimentos nulos). Por seu lado, o TPl exerce uma influéncia positiva com o seu efeito
comunicativo e, dadas as perspetivas atuais, ndo nos parece que o BCE necessite de o ativar.
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Indicadores de condi¢Ges financeiras

Taxas de juro da divida soberana alema Prémios de risco da divida soberana
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Zona euro: Indicador de atividade PMI compdsito
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Zona euro: IPC harmonizado
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Expetativas do mercado para a inflag3o na eurozona
Forward da inflagdo a 5 anos daqui a 5 anos (%)
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2023 2024 2025 2026
Crescimento do PIB 0,5 0,6 (0,8) 1,5(1,5) 1,6 (1,5)
Inflag3o global 5,4 2,3(2,7) 2,0(2,1) 1,9/(1,9)
Inflag3o subjacente 4,9 2,6 (2,7) 2,1(2,3) 2,0(2,1)
Custos unitarios de trabalho 6,2 4,4 (4,1) 2,3(2,6) 1,7 (2,0)
Remuneragdo por trabalhador 5,3 4,5 (4,6) 3,6 (3,8) 3,0 (3,3)

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, proje¢Bes anteriores (dezembro de 2023).
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