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Mercados financeiros - Um BCE mais verde adota um objetivo de inflagdao simétrico
em 2%.

Conclusoes da revisao estratégica e avaliacao

e Apds 18 meses desde o inicio do processo e 18 anos apds a ultima revisdo, o BCE anunciou ontem as
conclusOes da sua revisdo estratégica, segundo as quais a nova meta de inflagdo sera de 2% (em vez de
"abaixo, mas préximo de 2%").

e Por outro lado, as conclusGes tornam explicito que, sem prejuizo da estabilidade dos precos, o BCE deve
contribuir para as politicas da Comissdo Europeia, incluindo o pleno emprego e a protecdo do meio-
ambiente. A este respeito, o BCE comprometeu-se a elaborar um roteiro que trace os passos para um
sistema financeiro resiliente face aos riscos climaticos e que contribua para a descarbonizacdo da
economia.

e Estas mudancas sdo de grande alcance e constituem um afastamento do legado do Bundesbank, mas nado
surpreenderam em demasia os mercados financeiros, uma vez que os recentes discursos dos membros
do Conselho do BCE ja tinham oferecido pistas quanto ao resultado da revisdo estratégica. A nova
estratégia sugere que o BCE serd muito paciente antes de aumentar as taxas de juro e que mantera no
balanco uma importante carteira de obriga¢des por um longo periodo de tempo.

e Resta saber como o BCE traduz esta estratégia nos préximos comunicados. A 22 de julho, o BCE ird
publicar o primeiro comunicado apds a revisdao e poderemos observar a mudanca nas forward guidance.
A instituicdo tera de realizar um importante exercicio pedagdgico para assegurar que todos os agentes
compreendam devidamente a nova estratégia.

Detalhes da revisao estratégica

e Objetivo da inflagao:

o Foi fixado em 2% (anteriormente era "abaixo, mas perto de 2%"), um objetivo que é mais claro e mais
facil de comunicar. Consideram que a este nivel existe espago de manobra suficiente para responder a
riscos deflacionistas. Além disso, o BCE reforgou a simetria, sublinhando que os desvios ascendentes
ou descendentes face aos 2% sdao motivo de igual preocupagao.

o O BCE serd mais tolerante a inflagao acima dos 2%, de forma temporaria, se necessdario para estimular
as expectativas de inflagdao até a zona dos 2,0%. Lagarde quis distanciar-se da estratégia da Fed, que
visa explicitamente compensar periodos de inflagdo abaixo da meta com periodos de inflagdo acima
da meta. O passo dado ontem estd numa dire¢ao semelhante, a fim de ganhar flexibilidade quando se
trata da primeira subida, mas menos decisiva.

o O periodo de referéncia para o cumprimento da meta continua a ser o médio prazo, uma vez que se
entende que a politica monetaria atua com um certo atraso em matéria de inflagdo.

o Pregos das casas e indice de pregos:
o Encorajam o Eurostat a considerar a forma como os precos das casas poderiam ser introduzidos no
IHPC (Indice Harmonizado de Precos no Consumidor). Atualmente s6 estdo incluidos os precos das

rendas.

o Por enquanto, o BCE limitar-se-a a acompanhar os pre¢os das casas como outro elemento na sua
discussdo sobre a evolugdo dos pregos (como ja faz com os salarios, por exemplo).

e Instrumentos de politica monetaria:
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o As taxas de juro oficiais continuarao a ser o principal instrumento do banco central.

o Forward guidance, as aquisicbes de ativos no mercado secundario e TLTROs continuardo a ser
ferramentas a serem utilizadas quando necessario.

o Alterag6es Climaticas:

o O BCE apresentou um roteiro com os resultados até 2024 para incorporar explicitamente as alteracGes
climaticas (e a transi¢cdo) no seu quadro operacional, com base em:

= O impacto das alteracGes climdticas na estabilidade dos precos; indicadores (PIB, emprego, taxas
de juro, investimento, produtividade); estabilidade financeira e a transmissdo da politica
monetaria.

= O impacto das alteragbes climaticas e da transicdo verde no valor e perfil de risco dos ativos no
balanco do BCE (o que pode levar a uma acumulagdo de riscos climaticos por parte do BCE).

= O papel (complementar) que o BCE pode desempenhar na mitigacdo das altera¢des climaticas, e no
apoio as politicas da UE (em conformidade com a obrigacdo secundaria do BCE de apoiar os
objetivos e politicas da UE sem prejuizo da estabilidade dos pregos).

e Para mais detalhes ver a sec¢do "O Plano de Ac¢do para as AlteragGes Climaticas" abaixo.
e Outros:

o O BCE p6s fim a estrutura de andlise da conjuntura que separava o pilar econdémico do pilar
monetario. Entendem que as interaces entre estas duas areas para a andlise da inflagao sdo multiplas
e devem ser consideradas conjuntamente.

o A partir de agora, a comunicagdo da instituicdo serd mais clara, mais visual e com menos linguagem
técnica, a fim de alcangar um publico mais vasto. Lagarde explicou que o comunicado da reunido de 22
de julho sera substancialmente diferente do anterior.

o O BCE avaliarad periodicamente esta estratégia, sendo a proxima vez em 2025. Compreendem que,
num mundo em constante mudanga como o atual, uma estratégia ndo pode passar 18 anos sem
sequer ser avaliada.

O Plano de A¢ao para as Altera¢oes Climaticas

A implementag¢do do plano terd lugar em paralelo com a introdugao de iniciativas e politicas europeias no
dominio da divulgagdo e reporting sustentdveis. O BCE menciona explicitamente a Diretiva sobre a
sustentabilidade empresarial (Corporate Sustainability Reporting Directive), a Taxonomia e a Regulagdo
sobre a divulgac¢ao sustentavel no sector financeiro.

Elementos chave do Plano (etapas/prestacdes para os proximos 3 anos):

1) Melhorar as capacidades do BCE/Eurosistema para desenvolver novos modelos macro e analises de
cenarios climaticos, e analisar as implicagdes das alteragdes climaticas e das politicas climaticas na
economia, no sector financeiro e na transmissdo da politica monetaria. O BCE pretende também
desenvolver novos indicadores climaticos (indicadores sobre instrumentos financeiros verdes, sobre a
pegada de carbono das carteiras das instituicdes financeiras e sobre a exposi¢ao dessas carteiras a riscos
fisicos).

2) Requisitos de divulgacdo de informac¢ao climatica (em conformidade com a regulamentacdo da UE)
como critério de elegibilidade de ativos no programa de compra de ativos e como garantia no BCE ou
como base para um tratamento diferenciado.

e Estes requisitos (que entrariam em vigor em 2024) terdo em conta iniciativas a nivel europeu no
ambito da divulgacdo e reporting sustentdveis e ajudardo a promover praticas de divulgacdo da
informacgdo (no mercado) consistentes. O BCE anunciara um plano detalhado em 2022.
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e lagarde deixou claro que, no futuro, a divulgacdo sera um pré-requisito indispensdvel para a
elegibilidade de qualquer obrigacdo no programa de aquisicdo de ativos empresariais e de qualquer
ativo apresentado como garantia.

3) Melhorar as capacidades de avaliagao dos riscos climaticos:

e Para além do teste de stress climatico em 2022, o BCE anunciou que pretende introduzir, de forma
regular, testes de stress climaticos (a partir de 2023-24)

e O BCE também pretende incorporar os riscos climaticos nas notacdes de crédito utilizadas no quadro
de garantias e no programa de aquisi¢do de ativos privados (o BCE desenvolvera normas minimas para
a incorporagao dos riscos climaticos nas notagdes internas e avaliara a forma como as agéncias de
rating incorporam estes riscos).

4) Adaptar o quadro de garantia para incorporar os riscos climaticos:

e O BCE terd em consideragao os riscos climaticos relevantes na hora de avaliar a valorizagado e o perfil
de risco dos ativos apresentados ao BCE como garantia. O objetivo sera assegurar que a avaliacdo
destes ativos reflita todos os riscos relevantes, incluindo os riscos climaticos.

e O BCE também abre a porta a aceitagdo de novos produtos na drea das finangas sustentaveis como
garantia (como ja fez com as obrigacGes ligadas a realizacdo de objetivos sustentaveis).

5) Adaptar o Programa de Aquisi¢cdo de Ativos Empresariais:

e O BCE ajustara a atribuicdo das compras de obrigacGes de empresas para incorporar critérios
climaticos. Entre outros, estes critérios podem implicar que os emitentes de titulos de divida devem
estar alinhados com a legislacdo europeia sobre métricas climaticas ou ter compromissos para
alcancar a neutralidade carbdnica.

e Além disso, o BCE comecara a divulgar, a partir de 2023, informacdo climatica sobre as compras que
faz através do seu programa.
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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 informag6es
e opinides provenientes de fontes que consideramos fiaveis. 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 sdo
préprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragBes sem prévio aviso.
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