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Nota Breve 24/01/2020
Mercados Financeiros - Lagarde liga o piloto automatico monetario e “veste o fato
de coruja”

Pontos chave

e O BCE comegou o0 ano com uma mensagem de continuidade, apesar da piscadela de Lagarde
(compareceu com o pin de uma coruja na lapela do seu blaser, uma clara alusdo ao desejo expresso na
sua estreia em dezembro, de ndo ser “nem falcdo nem pomba, mas aproximar-se da sabedoria que a
coruja encarna”).

e O BCE reiterou o seu compromisso com as compras de ativos anunciadas em setembro, assim como a
sua intencdo em nao modificar as taxas de juro até observar uma recuperagao robusta da inflagdo
(reforcando a perspetiva de um longo periodo de baixas taxas de juro).

e  Porém, os membros do BCE fizeram uma leitura levemente mais favoravel do cenario econémico, que
reflete bem o nosso indice de sentimento e os meses de incipiente recuperagdo que regista. Esta
melhoria reflete menores incertezas a nivel global (especialmente, por causa do acordo comercial entre
os EUA e a China)! e a estabilizacdo de alguns indicadores econédmicos, a que se somam a resiliéncia
exibida pelo setor dos servicos e a procura interna nos ultimos trimestres.

e No entanto, o BCE manteve um cenario de continuidade da expansdao econémica em ritmos
moderados e com um mapa de riscos negativamente enviesados (ainda que menos proeminentes do
gue nos meses anteriores).

e  Por fim, foram oficializados os principais tragos da revisdo estratégica. Esta centrar-se-a em reavaliar a
definicdo quantitativa da estabilidade dos pregos (atualmente, “uma inflagdo abaixo, mas préxima de
2%”), os instrumentos de politica monetaria (com uma anadlise da eficiéncia e possiveis custos das
ferramentas ndo convencionais) e aspetos mais operacionais (como o papel do pilar monetario ou os
diferentes elementos de comunicagdo). Mais, o BCE também se questionara sobre o papel que pode
desempenhar em temas como a luta contra a mudanca climatica ou a estabilidade financeira.
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Notas: A laranja, o valor apds a reunido de 23 de janeiro de 2020. O indice de sentimentos do BCE mede o
pessimismo ou otimismo que se depreende dos comunicados do presidente do BCE. Para mais detalhes,
consulte o artigo "0" significado e sensibilidade "das mensagens do BCE" disponivel em www.bancobpi.pt
Fonte: BPI Research.

L “Comeércio internacional: primeira impressdo da Primeira Fase”
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Os detalhes do cenario economico e a politica monetaria

e O Conselho dos Governadores (CG) do BCE indicou que os dados continuam a sugerir cenario de
crescimento moderado, caracterizado pelo contraste entre a debilidade da industria e a resiliéncia da
procura doméstica e do setor dos servicos. Ainda assim, o BCE destacou, pela positiva, que alguns
indicadores estabilizaram (ao contrario de dezembro, “estabilizar” comegou a estar entre as palavras
otimistas do comunicado) travando o ambiente de deterioracao.

e 0O CGassinalou que o ambiente de incerteza a nivel global penalizou especialmente a industria europeia
e o crescimento do investimento. Neste sentido, o BCE manteve o mapa de riscos enviesado em sentido
descendente (especialmente devido a fatores geopoliticos, maior protecionismo e vulnerabilidades nas
economias emergentes), mas indicou que os riscos sao menores gracas a redug¢ao da incerteza no
campo comercial (em alusdo ao acordo comercial entre os EUA e a China).

e  Sobre o brexit, um dos fatores de risco que o BCE sublinhou nos trimestres anteriores, Lagarde disse
que estavam preparados e recordou que o BCE e o BOE ativaram linhas cambiais para garantir a
disponibilidade suficiente de euros e libras.

e Com tudo isto, o BCE reiterou a necessidade de manter uma politica monetdria amplamente
acomodaticia de forma a suportar a recuperagdo da inflagdo até ao objetivo. Assim, reforcou o seu
compromisso em ndo modificar as taxas de juro antes que se observe uma recupera¢ao robusta da
inflagdo e recordou que continuara com as compras liquidas de ativos a um ritmo de €20.000 milhdes
mensais até pouco tempo antes de aumentar as taxas de juro.

Reunido de janeiro do BCE: principais palavras
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Fonte: BPI Research.

Também se falou de... revisao estratégica

e O BCE publicou os primeiros detalhes da revisao estratégica:

o Reconhece mudangas estruturais no ambiente, que reduziram a margem de atuac¢do da politica
monetdria (menor crescimento da produtividade, envelhecimento da populagao, lastro da crise
financeira e, finalmente, a queda nas taxas de juros de equilibrio) e modificaram a dinamica da
inflacdo (digitaliza¢do, globalizagcdo).

o Sera discutida a formulagdo quantitativa da estabilidade de precos, as ferramentas de politica
monetaria, os pilares monetario e econdmico e as questdes de comunicagao. Além disso, abordara
também o papel do BCE em relagdo a estabilidade financeira, ao emprego e a sustentabilidade
ambiental.

o  Asua conclusdo esta prevista para o final de 2020 e dara voz a um grupo alargado da sociedade.
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Além disso, a revisdo foi o foco de grande parte da conferéncia de imprensa. Destacando-se:

O

As alteragbes climaticas. A possibilidade de o BCE favorecer as "obriga¢gdes verdes" nos seus
programas de compra foi uma questdo que surgiu repetidamente. Embora Lagarde tenha
salientado que o BCE deve contribuir para a sustentabilidade ambiental, ndo deu quaisquer
detalhes e limitou-se a afirmar que a revisdo estratégica servira para discutir o papel que podem
desempenhar na luta contra as alteragGes climaticas.

As ferramentas ndao convencionais. Lagarde argumentou que tanto as taxas negativas como as
compras de ativos sdo ferramentas Uteis e complementares, pois afetam diferentes partes da curva
de rendimentos. Em qualquer caso, recordou que o BCE analisara o funcionamento, a eficacia e os
possiveis efeitos secundarios dos seus instrumentos.

Medidas de inflagdo. Lagarde reconheceu que o BCE deve analisar, juntamente com o Eurostat, se
os indices de inflacdo de referéncia refletem a importancia dos custos da habitacdo, embora tenha
salientado que este problema de medicdo sera dificil de resolver durante o periodo de analise.

Taxas de juro oficiais

O BCE manteve a sua taxa de facilidade permanente de depdsito em -0.50%, a taxa refi em 0.00% e a
taxa de facilidade permanente de cedéncia de liquidez em 0.25%.

Além disso, reiterou que espera manté-los nos niveis atuais (ou inferiores) até que os sinais de inflagao
convirjam para a meta (perto de, mas abaixo de 2%).

Reacao dos mercados

A reunido do BCE e a subsequente conferéncia de imprensa de Lagarde decorreram sem qualquer
movimento significativo nos mercados financeiros. As taxas de juro desceram ligeiramente, tanto na
periferia como no centro da zona euro, enquanto os mercados bolsistas sofreram quedas moderadas. O
euro depreciou-se muito ligeiramente na cota¢do face ao ddlar americano, mas sem abandonar a
fasquia de 1,10 ddlares.
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