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Mercados financeiros - BCE preparado para mais apoio a recuperacao economica

Reuniao de 4 de junho de 2020: 0 que esperamos

e O BCE reagiu de forma rapida e agressiva para combater o impacto econémico da COVID-19 (detalhes
na sec¢do "Politica monetdria do BCE: situagao e agBes recentes"), mas o cendrio é muito exigente e a
magnitude da recessao pode diminuir o que foi inicialmente uma resposta vigorosa da politica
monetaria.

e Esperamos que o BCE intensifique o estimulo, e a reunido de 4 de junho é uma boa oportunidade para o
fazer, aproveitando a atualizacdo do quadro de previsdes econdmicas (o BCE podera apontar para uma
queda do PIB de mais de 10% em 2020). De facto, as proprias declara¢des de vdrios membros do BCE
sugerem que serdo anunciados novos estimulos para assegurar que a politica monetdria esteja em
conformidade com os requisitos do cenario.

e Esperamos uma expansao do programa de aquisicao de divida, de emergéncia COVID-19 (o PEPP, com
uma dotacdo atual de 750,000 milhGes de euros), tanto em termos de quantidade (500,000 milhdes de
euros adicionais) como duracgdo (estd atualmente previsto que termine no final de 2020 e, por enquanto,
ndo prevé que o BCE reinvista os vencimentos). Por outro lado, ndo se preveem cortes nas taxas: estas ja
se encontram em minimos histéricos e ndo sdo o instrumento mais eficaz contra a COVID-19.

e O BCE tem outras opgoes (poderia expandir o seu outro programa de compra, o APP, e/ou alargar a gama
de ativos que compra), mas para as aplicar deveria flexibilizar restricdes como o limite de ndo adquirir
mais de 33% de uma Unica emissdo ou emitente (que se aplica ao APP mas ndo ao PEPP), o que poderia
levantar duvidas na sequéncia do acérddo do Tribunal Constitucional alemao (TC).

e De forma direta, a decisao nao deve afetar a capacidade de estimulo do BCE (ndo envolve o principal
programa de estimulo, o PEPP, e a "proporcionalidade" do programa exigido pelo TC pode ser facilmente
explicada para que o Bundesbank continue a participar no mesmo), mas pode acabar por condicionar a
a¢do futura do BCE: os juizes sublinharam que as restricdes aos programas (autoimpostas pelo BCE)!
foram fundamentais na hora de evitar uma sentenca mais severa.

Condicdes econdomicas e financeiras recentes

e A COVID-19 esta a mergulhar o mundo e a zona euro na pior recessio mundial desde a Grande
Depressao:

o Embora o PIB do 1T sé tenha sido afetado pela COVID-19 nas ultimas semanas, as contragdes
registadas (-3.8% em termos trimestrais na Zona Euro e em Portugal, -5.2% em Espanha, -5.8% em
Franga, -4.7% em ltalia e -2.2% na Alemanha) sugerem que as restrigdes a atividade resultaram numa
queda da produgao nas principais economias entre 20% e 30% no final de marg¢o.

o As restricdbes permaneceram severas em abril, enquanto que, de maos dadas com a contengao das
infecGes e o inicio do desconfinamento da populagdo na Zona Euro, em maio se assistiu a uma
recuperagdo incipiente dos indicadores de alta frequéncia (por exemplo, consumo de eletricidade,
pagamentos com cartdo de crédito e débito, taxas de mobilidade baseadas na geolocalizacdo dos
telemdveis) e do sentimento (ver graficos em anexo). Entretanto, o consenso dos analistas projeta
uma queda no PIB de pouco mais de -10% em relagdo ao trimestre anterior para o 2T como um todo.

o Esta recuperagdo gradual devera continuar no segundo semestre do ano e, especialmente, em 2021.
No entanto, o risco de um cenario mais negativo é significativo e ha muita incerteza sobre a
evolucdo da pandemia e possivel ressurgimento, a intensidade das medidas de conteng¢do necessarias,
a extensdo da rutura das cadeias de producdo e o impacto de condigOes financeiras mais restritivas.

1 Em particular, os limites de 33% para um Unico emitente e emissdo, a distribuigdo das compras de divida publica de acordo com a
contribuigdo de cada pais para o capital do BCE, os limites pré-estabelecidos para o volume de compras e a exigéncia de uma qualidade
minima dos ativos elegiveis. Sem limites autoimpostos, outros bancos centrais tém conseguido agir de forma muito mais agressiva (por
exemplo, a Fed faz compras em montantes ilimitados e pode adquirir ativos que perderam o seu grau de investimento).
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Além disso, os efeitos de segunda ordem podem minar a confianga e levar a mudangas nos padrdes de
consumo.

o A inflagao caiu face a COVID-19 (de 1.4% em janeiro para 0.3% em abril) e continuara fraca nos
préximos meses, atingida tanto pelo colapso do preco do petréleo (-50% até agora este ano), como
pela debilidade da procura. A médio prazo, as implicagGes sdo incertas: o fenédmeno também afeta a
oferta e as perturbac¢des na cadeia de abastecimento podem fazer subir os precos.

e A politica econédmica deve ser ambiciosa, proteger o tecido produtivo e promover uma recuperagao
rapida e sincronizada. Na Europa, isto s serd possivel com uma resposta coordenada entre paises e
politicas, e o plano de recuperagdo proposto pela Comissdo Europeia (750,000 milhGes de euros +
orcamento reforcado da UE 2021-2027 até 1.1 bilides) é um passo muito positivo nesta direcdo, tanto em
termos de quantidade como de caracteristicas: os 750,000 milhGes de euros serdo obtidos com
obrigacdes emitidas pela prépria Comissdo e 66% serao distribuidos como transferéncias a fundo perdido
(evitando stressar os racios da divida publica nacional).?

e O ambiente financeiro é exigente, mas os pre¢os estao a recuperar gradualmente. Desde a Ultima
reunido do BCE (30 de abril), o sentimento dos investidores tem permanecido cautelosamente otimista.
Os mercados bolsistas europeus acumularam ganhos de cerca de 5% no ultimo més (embora ainda
estejam 10% a 25% abaixo dos niveis do inicio do ano), enquanto o desempenho do BCE (até agora este
ano comprou ativos no valor de quase 350,000 milhGes de euros, 3% do PIB) e a expectativa de um maior
apoio europeu (fiscal e monetario) aliviaram a pressado sobre os prémios de risco soberano.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e 0O ambiente de taxas de juro baixas vai continuar por um longo periodo:

o Os programas de estimulo lancados nos ultimos meses (pormenores na sec¢ao "Politica monetdria do
BCE: evolucdo recente e medidas") reforcaram a expectativa de um longo periodo de baixas taxas de
juro.

o A normalizagdo da atividade apds o impacto da COVID-19 serd gradual.

o A manutengdo de condi¢Ges financeiras acomodaticias sera fundamental para evitar que as
fragilidades nos balangos das empresas, familias e governos comprometam a recuperacgao.

o As medidas implementadas sdo de grande alcance e tém um forte impacto nos mercados financeiros.
Assim, quando o cenario melhorar, a sua retirada tera de ser um processo muito gradual.

e Esperamos que as taxas de juro de referéncia permanegam nos atuais minimos histéricos no nosso
horizonte de projeg¢do (2020-2022). Apesar da predominancia de riscos descendentes, as taxas do BCE ja
estdo muito préximas do chamado "nivel de reversdo" (o nivel em que reduzi-las novamente teria efeitos
contracionistas na economia) e, portanto, ndo esperamos mais cortes.

e E muito provavel que o BCE continue a comprar ativos depois de 2020 para ancorar o ambiente
financeiro no terreno acomodaticio que exigird a recuperacdo da atividade e da inflagdo. A isto deve ser
acrescentado o compromisso do BCE de reinvestir por um longo periodo de tempo (e além do primeiro
aumento de taxas) o principal dos ativos adquiridos sob o APP que forem vencendo.

Politica monetaria do BCE: evolucao recente e medidas

e O BCE p06s em pratica um forte conjunto de medidas para aliviar o stress financeiro, assegurar liquidez
abundante e acesso favoravel ao crédito e ancorar um ambiente de taxas de juro baixas para cobrir a
acdo da politica orcamental.

o Ataxa de juro da facilidade de depésitos é de -0.50%. No entanto, foi implementado um sistema de niveis
em que apenas o excesso de liquidez depositado no BCE superior a 6 vezes do minimo de reservas
obrigatdrias, é tributado a taxa de depdsito (para o resto, a taxa de juro é 0%). Por sua vez, a taxa refi é
de 0.00% e a taxa da facilidade permanente de cedéncia de liquidez é de 0.25%.

2 Detalhes em «A Comissdo Europeia propde um Plano de Relancamento da economia Europeia».
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e Na configuracdo atual da politica monetaria, em 2020, o BCE realizard compras liquidas de ativos no valor
de cerca de 1.1 bilides de euros (9.3% do PIB nominal da area do euro) com dois programas:

o O APP (o programa de compras anunciado em janeiro de 2015). Desde novembro de 2019, as compras
liguidas de ativos tém sido efetuadas a um ritmo mensal de 20.000 milhGes de euros, com uma
composicdao semelhante a do passado (ou seja, com um papel de destaque para a divida publica e, em
menor grau, para a divida empresarial). Além disso, em 12 de margo, foi anunciada uma dotagdo
adicional para compras no valor de 120.000 milhGes de euros, a distribuir de forma flexivel até ao final
do ano, e no dia 18 alargou os ativos elegiveis no ambito das compras de divida empresarial com papel
comercial ndo financeiro.

o O PEPP (programa de compra de emergéncia sanitdria anunciado em 18 de marc¢o de 2020). Tem um
volume total de compras de 750.000 milhdes de euros a ser distribuido de forma flexivel entre os
mesmos tipos de ativos no APP até ao final do ano. As compras de divida publica ndo estdo sujeitas ao
limite maximo de 33% por emissor e emissdao e sdo permitidos desvios tempordrios da chave de
capital (embora, no final do programa, o total das compras efetuadas deva corresponder a chave de
capital).

e O BCE espera que as taxas se mantenham nos niveis atuais (ou inferiores) até que a inflacdo dé sinais
convincentes de convergéncia para o objetivo, enquanto espera que as compras liquidas sejam
concluidas apenas "pouco antes" do primeiro aumento de taxas.

e As operagdes de injecdo de liquidez para o sistema financeiro aumentaram em tamanho e atratividade:

o As chamadas TLTRO-IIl tém um prazo de vencimento de 3 anos (as ultimas expiram em marc¢o de
2024) e, a partir de junho de 2020, o crédito maximo a solicitar aumentara para 50% da carteira
elegivel e o custo minimo podera ser 50 p.b. abaixo da taxa de juro da facilidade de depdsito entre
junho de 2020 e junho de 2021 (e, posteriormente, serd igual a taxa média da facilidade de depdsito
para o resto da vida do empréstimo).

o Além disso, o BCE aumentou o numero de inje¢des de liquidez nos prazos curtos (langcou LTRO
especiais com vencimento em junho de 2020) e langou um novo programa de inje¢Oes contra a
pandemia (as chamadas PELTRO, com um custo de -0.25%, coloca¢do total e com vencimento no 3T
2021).

e O BCE flexibilizou varios requisitos regulamentares e de garantias para apoiar o funcionamento do
sistema financeiro num contexto mais exigente:

o Flexibilizagdo temporaria dos requisitos de colateral das operag¢des de refinanciamento. Incluem-se os
ativos de divida corporativa, os empréstimos com garantia publica, eliminam-se os requisitos de
dimensdo minima e os haircuts sao reduzidos em 20%. Além disso, relaxa os critérios para a inclusdo
dos ativos da divida soberana grega e dos chamados "anjos caidos" (os ativos com grau de
investimento a partir de 7 de abril de 2020 continuardo a ser elegiveis mesmo que sofram uma
descida da notagdo de crédito, mas desde que a notagdo de crédito ndo seja pior do que BB).

o Permitird operar temporalmente com niveis de capital inferiores aos definidos pelo P2G (Pilar 2
Guidance), o CCB (Capital Conservation Buffer) e a LCR (Liquidity Coverage Ratio). Além disso, a
industria podera utilizar instrumentos de capital que normalmente ndo se qualificam como CET1.

o Insta as autoridades macroprudenciais nacionais a relaxarem os amortecedores contra ciclicos.

e Por ultimo, o BCE reiterou que estd preparado para aumentar o estimulo se necessdrio, e a sua
comunicac¢do deixou claro que ndo tolerara riscos de fragmentagdo financeira que possam comprometer
uma transmissdo harmoniosa da politica monetdria a todas as economias da area do euro.
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Taxa de juro da divida soberana alema
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.

Taxas de juros interbancarias
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Thomson Reuters.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Taxas de cdmbio para a Zona Euro
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Zona Euro: Indicador de atividade PMI compdsito
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Markit.

Zona Euro: IPC Harmonizado
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.

Zona Euro: PIB
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Expectativas de Inflacgdo do Mercado para a Zona Euro
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Thomson Reuters.
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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 informagbes
e opinibes provenientes de fontes que consideramos fiaveis. Este documento possui um propésito meramente informativo, pelo qual o
BPI e o CaixaBank nao 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 alterag6es sem prévio aviso.
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