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Mercados Financeiros - O Norges Bank surpreende com uma subida,
enguanto os demais bancos centrais permanecem num compasso de
espera

Reino Unido

e O Banco da Inglaterra (BoE) manteve a taxa de juro em 3,75%. Apds o resultado unanime da reunido
anterior, desta vez a decisdo foi tomada por maioria de 8 contra 1, com o voto dissidente a optar por um
aumento da taxa para 4%.

e Num comunicado semelhante ao da reunido anterior, o comité reiterou que a politica monetdria ndo pode
afetar os precos da energia, mas tem a responsabilidade de encaminhar a inflacdo para a meta dos 2%.
Atualmente, a inflagdo esta longe dessa meta (3,3% em margo) e distancia-se ainda mais. No entanto, a
atual fragilidade do mercado de trabalho e do crescimento econdmico, bem como as condi¢Oes
financeiras ja restritivas, devem contribuir para a redugao da inflagao.

e Em conjunto com a declaracdo oficial, foram apresentados trés cenarios econdmicos para os proximos
trimestres. O cendrio A pressupde que os precos da energia evoluam em linha com os contratos futuros;
o cendrio B apresenta um choque de magnitude semelhante, mas mais persistente; e o cenario C
apresenta aumentos de precos maiores e mais duradouros. O Governador Andrew Bailey e parte do
Comité de Politica Monetdria, bem como a mediana dos seus membros, consideram o cenario B o mais
provavel. Nesse cenario, a inflagdo terminaria o ano acima de 3,5% e manter-se-ia acima dos 2% até ao
final de 2027, exigindo um aumento da taxa de juro para 4,25%.

e No entanto, na conferéncia de imprensa, Bailey realgou que “nao estdo a enviar a mensagem de que as
taxas vao subir”, embora tenha indicado a posi¢dao do banco de espera ativa, preparado para agir quando
for necessdario, mesmo que aumentar as taxas numa situacao de desaceleracdo da atividade econdmica
possa ser complicado.

e No caso do Banco da Inglaterra, os mercados divergem do consensus dos analistas: os primeiros
antecipam dois aumentos de juros até o final do ano, enquanto os Ultimos ndo esperam altera¢des nas
taxas ao longo de 2026.

Noruega

e O Norges Bank aumentou a taxa de juro diretora para 4,25%, uma medida ndo descontada pelo
consensus. Esta decisdo foi tomada num contexto de inflagdo persistentemente alta, acima da meta de
2% (IPC de 3,6% em margo vs. 2,7% em fevereiro e 3,6% em janeiro). O banco teme que as pressées
inflacionistas decorrentes da subida dos precos da energia possam desestabilizar as expectativas de
inflacdo de médio e longo prazo, potencialmente desencadeando efeitos de segunda ordem.

e O comunicado de imprensa realgou que a perspetiva econdmica permanece praticamente inalterada em
relacdo a perspetiva divulgada apds a reunido de margo, que apontava para outro aumento da taxa de
juro antes do final do ano.

e Os mercados financeiros estdo a descontar, em linha com a perspetiva do banco, outro aumento da taxa
de juro até o final do ano, enquanto o consensus dos analistas prevé uma taxa estavel ao longo de 2026.
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Suécia

O Riksbank decidiu manter a taxa de juro em 1,75%, como esperado. Apesar das pressoes inflacionistas
reconhecidas pelo banco, a fraca atividade econdmica e o arrefecimento continuo da inflagdo observada
(CPIF! de 1,6% em marco vs. 1,7% em fevereiro e 2% em janeiro) levaram o Riksbank a continuar a
aguardar o desenrolar dos acontecimentos no conflito do Médio Oriente.

N3o obstante, o banco justifica o nivel atual da taxa de juro como um bom ponto de partida para a¢bes
futuras, a fim de manter a inflagdao préxima a sua meta de 2%, que permanece a sua principal prioridade.

Os mercados estdo atualmente a descontar um aumento da taxa de juro até o final de 2026, em linha com
as expectativas do consensus dos analistas.

Japéao

O Banco do Japao (BoJ) decidiu manter sua taxa juro diretora em 0,75% pela terceira reuniao
consecutiva. A decisdo foi tomada por uma maioria de 6 contra 3, a maior dissidéncia da ultima década.
Os trés votos dissidentes defenderam um aumento para 1%, citando riscos inflacionistas decorrentes do
conflito no Médio Oriente.

A mensagem mais significativa foi o aumento dos riscos de queda para o crescimento e dos riscos de
subida para a inflagdo, embora os membros do comité de politica monetaria tenham dado maior énfase
a esta ultima, sinalizando uma provavel retoma dos aumentos de juros e ajustando o ritmo e a magnitude
desses aumentos com base nos dados disponiveis.

O banco também atualizou as suas previsGes. Reviu em baixa a previsdao de crescimento para 2026, para
0,5% (abaixo da previsdo de 1% em janeiro), embora a tenha mantido praticamente inalterada para 2027.
Ao mesmo tempo, reviu em alta a previsao da inflagdo subjacente (que exclui alimentos), de 1,9% para
uma média de 2,8% em 2026. Adicionalmente, a inflagdo de referéncia do Banco do Japao (que exclui
alimentos e energia) continuou a aproximar-se da meta em margo, ao atingir 2,4%. O banco central prevé
um aumento gradual, porém préximo da meta, com uma média de 2,6% tanto em 2026 quanto em 2027.

Apds as reunides recentes e com base no tom das suas declaragdes, o préximo aumento da taxa de juro
era esperado nesta reunidao, no entanto os resultados fracos das pesquisas de confianga do consumidor
nas ultimas semanas levaram o Banco do Japdo a adotar uma postura de cautela. O préoximo aumento de
juros ja estd a ser descontado pelos investidores para a préxima reunido, em junho, com uma
probabilidade de 65%.

Assim como outros bancos centrais, o Banco do Jap3do (BoJ) realgou a importancia de monitorizar de perto
o desenrolar do conflito e o seu impacto sobre o mercado acionista e as taxas de cambio. O Ministério
das Finangas japonés interveio no mercado para apoiar a depreciacdo do iene e impedir que a sua taxa de
cambio face ao ddlar subisse acima de 160 ienes por délar, embora se espere que esta pressdo sobre a
divisa local continue enquanto a taxa de juro diretora japonesa permanecer inalterada.

Atualmente, o mercado desconta dois aumentos de juros até ao final do ano. No entanto, os analistas
estdo bastante divididos sobre se um segundo aumento de juros ocorrera.

1 0 Riksbank define como referéncia para a inflagdo a variagdo do indice de pregos calculada assumindo taxas de juros constantes, devido ao
elevado peso dos empréstimos hipotecarios no cabaz de pregos sueco.
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Taxa de juro de referéncia dos varios bancos centrais

Taxa de juro (%)
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BANCOS CENTRAIS DATA DE ANUNCIO
Japdo (BoJ) 28/04/2026
Reino Unido (BoE) 30/04/2026
Suécia (Riksbank) 07/05/2026
Noruega (Norges Bank) 07/05/2026
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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 ndo 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 alteragées sem prévio aviso.
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