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Mercados financeiros -O BCE ira subir de tom perante o aumento das yields soberanas

Reuniao de 11 de marco de 2021: o0 que esperamos

e O BCE mantera as taxas de juro no nivel atual e ndo alterard a dimensdo do seu programa de compra de
ativos.

e Contudo, é muito provavel que expresse desconforto com o recente pico das yields soberanas (alguns
membros ja o fizeram nas suas interven¢Ges publicas) e aumente o ritmo das compras liquidas
implementadas com o PEPP.

BCE: compras semanais ao abrigo do PEPP

Milhées de euros
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

e Areunido serd também condicionada pelo recente aumento da inflagdo na zona euro. Na medida em que
os aumentos em janeiro e fevereiro refletem efeitos relacionados com a pandemia (mais pormenores na
seccdo seguinte), ndo devem afetar as a¢des do BCE. No entanto, os numeros foram um pouco mais
elevados do que o BCE esperava e é provavel que a inflacdo se mantenha volatil ao longo de 2021, o que
representa um desafio de comunicacdo para o BCE (especialmente se, como estimamos, a volatilidade da
inflagdo for mais elevada em algumas economias do que noutras).

e O BCE ird também atualizar o seu quadro macroecondmico. Ndo esperamos grandes alteracGes nas
previsoes de crescimento, mas o enfoque sera nas novas projecdes para a inflacdo, que estabelecerdo a
magnitude e a persisténcia da volatilidade esperada pelo BCE.

Condi¢6es econdmicas e financeiras recentes

e 0O 1T na zona euro vai de menos a mais...

o Depois de se confirmar que no quarto trimestre de 2020 a economia da zona euro contraiu -0,6% em
cadeia (ligeiramente melhor do que o esperado), o novo ano comegou com a mesma dindmica e a
pandemia continuou a pesar sobre a atividade econdémica. A curto prazo, a maior contagiosidade das
novas variantes acrescenta um novo fator de risco, mas o progresso na taxa de vacinagao,
especialmente entre os grupos de risco, permite-nos ser otimistas quanto aos préximos trimestres.
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o As restricGes a mobilidade tém sido mais direcionadas e a economia esta a revelar-se mais resistente.
Em particular, o sector manufatureiro estd a crescer fortemente (o indice PMI da inddustria
transformadora de fevereiro situou-se em 57,9, o nivel mais alto dos ultimos trés anos e registando 8
meses na zona de expansdo), enquanto a atividade dos servigos continua a ser afetada negativamente
e, apesar de uma ligeira melhoria, o indice PMI do sector permanece abaixo dos 50 pontos

e ... enquanto a inflagdo aumenta acentuadamente

o Neste cendrio de incerteza, a inflagdo na zona euro surpreendeu em janeiro (0,9%, mais 1,2 pontos
percentuais do que o valor de dezembro) e permaneceu estavel em fevereiro. Esta recuperacao deveu-
se a fatores que deveriam desaparecer ao longo do ano, tais como as vendas mais baixas em alguns
paises da regido, o aumento do IVA na Alemanha, a alteragdo dos pesos no cabaz do IPCH e a
recuperacdo dos precos da energia. ?

o Assim, ao longo de 2021, é provavel que vejamos taxas de inflagdo em torno dos niveis atuais ou
mesmo superiores. Os efeitos de base dos precos da energia, e potenciais estrangulamentos do lado
da oferta, poderiam empurrar a inflacdo global para mais de 2% a partir do segundo trimestre. No
entanto, ndo esperamos que estes niveis se mantenham no médio prazo, uma vez que a fraqueza pré-
pandémica da inflacdo refletiu a dinamica estrutural e, somadas as cicatrizes que esta crise econdmica
pode deixar no tecido produtivo, podemos esperar que a inflagdo seja contida no médio prazo e que
recupere muito gradualmente em direcdo ao objetivo do BCE.

e Mercados financeiros volateis no primeiro trimestre

o Os investidores tém estado geralmente otimistas nas ultimas semanas, com uma certa apeténcia pelo
risco. Isto tem sido sustentado, por um lado, pela expectativa de que a pandemia seja resolvida
durante o ano gragas as campanhas de vacinag¢do. Por outro lado, o sentimento do mercado global
também beneficiou da nova proposta de estimulo fiscal do Presidente Biden nos EUA, que devera
ajudar a economia dos EUA a recuperar fortemente durante o ano.

o Tanto que se levantaram vozes alertando para o risco de sobreaquecimento da economia dos EUA e
possibilidade de gerar pressdes inflacionistas. Assim, as expectativas de inflacdo cotadas nos mercados
financeiros recuperaram desde o inicio do ano nos EUA e arrastaram as suas contrapartes na zona
euro. Contudo, os fatores subjacentes a esta recuperagdo das expectativas de inflacdo é diferente
entre as duas regides: enquanto na zona euro a recuperagado ja observada deve ser temporaria e
baseada em fatores estatisticos, nos EUA a preocupacdo com a geracdo de pressoes inflacionistas
baseia-se mais na expectativa de uma melhoria da procura agregada a curto e médio prazo.

o Como resultado, a parte longa das curvas soberanas aumentou tanto nos EUA como na zona euro (+56
e +30 pb, respetivamente), enquanto que os prémios de risco na periferia permaneceram contidos. Os
principais indices bolsistas, entretanto, tém permanecido errdticos, mas estdo a acumular ganhos
moderados ao longo do ano como um todo.

Como pode o BCE interpretar esta situacao?

e Na reunido da préxima semana, o BCE terd de comunicar muito claramente a sua interpretacdo e futuras
acOes face as duas principais mudancgas no cendrio econdmico: a subida da inflacdo e as taxas soberanas:

o Recuperacdo da inflagcdo: acreditamos que Christine Lagarde aliviard os receios de uma recuperag¢do da
inflacdo e salientamos que os niveis atuais se devem a fatores estatisticos que se dissipardo ao longo
do ano, mas que, a médio prazo, a inflacdo voltard a niveis contidos. Acreditamos que o BCE ird
reiterar a necessidade de manter uma politica monetdria muito acomodaticia.

o Subida das taxas soberanas: na medida em que o BCE pretende manter condi¢des financeiras
favoraveis e a parte longa da curva soberana faz parte destas, o BCE pode sentir-se desconfortavel
com o recente pico. De facto, isto tem sido comunicado por alguns dos membros do Conselho nos
ultimos dias. Particularmente vigorosas foram as declara¢des de Fabio Panetta, que ndo so disse que o
atual nivel de yields soberanas ndo é consistente com as condi¢Ges financeiras favoraveis, mas

1 Ver a Nota Breve sobre os dados de janeiro relativos a inflacdo para a zona euro.

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi 04/03/2021



https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-publicacoes-bpi
https://www.bancobpi.pt/nocachecontent/conn/UCM/uuid/dDocName:PR_WCS01_UCM01164890

LBPI

Research

Nota Breve - Mercados financeiros
Observatdrio bancos centrais: BCE

também propds agir mais diligentemente, melhor, rapidamente e mais fortemente ("harder, better,
faster, stronger" em homenagem a uma cang¢do do Daft Punk).

o O ritmo de compras liquidas ao abrigo do PEPP 2021 é ainda mais baixo do que no segundo semestre
de 2020. Acreditamos que a aceleracdo das compras deste programa é a melhor ferramenta que o BCE
tem a sua disposi¢cdo neste momento para amortecer a recuperacgdo das yields soberanas, e é provavel
gue nas préoximas semanas o BCE aumente o ritmo das compras semanais para mais de 20 mil milhdes
de euros. Um ritmo que, mesmo assim, ndo obrigaria o BCE a aumentar o limite PEPP (1,85 mil milhdes
de euros).

Perspectivas do BCE a médio prazo

e 0O ambiente de baixas taxas de juro ira continuar por um periodo de tempo prolongado:

o Os programas de estimulos lancados nos ultimos meses cimentaram a expectativa de um longo
periodo de taxas de juro baixas.

o A manutencdo de condi¢cdes financeiras acomodaticias serd fundamental para evitar que as
fragilidades dos 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 devera ser um processo muito gradual.

e Esperamos que as taxas de juro de referéncia se mantenham nos minimos histéricos atuais ao longo do
nosso horizonte de projecdo (2021-2023). Se os riscos negativos se intensificarem, as taxas do BCE ja
estdo muito préximas do chamado limite de reversao e, por conseguinte, ndo esperamos novos cortes.

e O BCE continuara a comprar ativos nos proximos anos para ancorar o ambiente financeiro no terreno
acomodaticio que a recuperacdo da atividade e da inflacdo exigirdo. Ao abrigo do APP, o BCE estd a fazer
compras liquidas mensais de 20 mil milhdes de euros enquanto, ao abrigo do PEPP, ainda pode comprar
perto de 1 bilido de euros até marco de 2022. Quando o ambiente econdmico e financeiro tiver
estabilizado, a incerteza diminuir e a recuperagdo econdmica comecar a recuperar, é de esperar que o
BCE desative o PEPP e que o APP (o programa de compra anunciado em janeiro de 2015) volte a ganhar
proeminéncia como instrumento de apoio a um ambiente financeiro acomodaticio.

e Aisto deve acrescentar-se o compromisso do BCE em reinvestir durante um longo periodo de tempo o
capital dos ativos adquiridos ao abrigo do PEPP (pelo menos até ao final de 2023) e do APP (para além do
primeiro aumento de taxa) a medida que amadurecem.
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Indicadores de condi¢bes financeiras

Prémios de risco divida soberana
Yields da divida alema (pb)
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Indicadores de condic6es econdmicas

Zona Euro: Indicador de atividade PMI compésito Zona Euro: PIB
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BCE: previsoes economicas de dezembro 2020 (setembro 2020)
2020 2021 2022 2023
Cenario base -7,3 (-8,0) 3,9 (5,0) 4,2 (3,2) 2,1
Crecimento PIB
Cenario de risco -7,6 (-10,0) 0,4 (0,5) 3,0 (3,4) 2,9
Cenario base 0,2 (0,3) 1,0(1,0) 1,1(1,3) 1,4
Inflagdo geral
Cenario de risco 0,2 (0,3) 0,7 (0,7) 0,6 (0,7) 0,8
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Anexo - Politica monetaria do BCE: situacao contra a COVID-19

e O BCE langou um forte conjunto de medidas para aliviar o stress financeiro, assegurar uma ampla liquidez
e um acesso favoravel ao crédito, e ancorar um ambiente de taxas de juro baixas para sustentar a acdo da
politica fiscal.

e A taxa de juro da facilidade de depdsito é de -0,50%. No entanto, é implementado um sistema de niveis
em que apenas o excesso de liquidez depositado no BCE superior a seis vezes a reserva minima exigida é
cobrado a taxa de depésito (para o resto, a taxa de juro é de 0%). A taxa refi é de 0,00% e a taxa de
empréstimo marginal é de 0,25%.

e Na sua atual configuracao de politica monetaria, em 2020 o BCE efetuou aquisi¢Ges de ativos liquidos de
mais de 1,1 mil milhdes (9,5% do PIB nominal na zona euro) com dois programas:

o APP (o programa de compra anunciado em janeiro de 2015). Desde novembro de 2019, as compras de
ativos liquidos tém sido feitas a uma taxa mensal de 20 mil milhdes de euros, com uma composicao
semelhante a do passado (ou seja, com um papel proeminente para a divida publica e, em menor
medida, para a divida empresarial). Além disso, em 12 de marg¢o de 2020 foi anunciada uma dotacdo
adicional para compras de 120 mil milhGes de euros, a ser distribuida de forma flexivel até ao final de
2020 e, no dia 18 do mesmo més, o BCE alargou os ativos elegiveis no ambito das compras de divida
empresarial com papel comercial ndo financeiro (notas promissdrias) de prazos mais curtos (baixou o
prazo minimo de vencimento de 6 meses para 28 dias).

o PEPP (programa de compra de emergéncia sanitaria anunciado a 18 de marco de 2020). 1,85 mil
milhGes para serem distribuidos, pelo menos até marco de 2022, de forma flexivel entre os mesmos
tipos de bens que o APP. As compras de obriga¢des do Tesouro ndo estdo sujeitas ao limite maximo de
33% por emissor e sdo permitidos desvios tempordrios em relagdo a chave do capital. No final do
programa, o total das compras efetuadas devera corresponder a chave do capital, mas as mensagens
dos membros do BCE sugerem que grande parte do ajustamento para a chave do capital sera feito
com reinvestimentos, que estdo planeados pelo menos até ao final de 2023 (ou seja, provavelmente
numa segunda fase em que, com a recuperagdo mais no bom caminho, o BCE termina as compras
liguidas sob a APPP, mas mantém os reinvestimentos por mais alguns trimestres). Em 2021 ainda ha
mais de mil milhdes de euros a serem utilizados, pelo que sé com este programa o BCE poderia fazer
as mesmas aquisi¢oes liquidas que fez com o APP e o PEPP juntos em 2020.

e O BCE espera que as taxas permane¢am nos seus niveis atuais (ou inferiores) até que a inflagdo mostre
sinais convincentes de convergéncia para o objetivo, enquanto espera que as compras liquidas de APP
terminem apenas "pouco antes" da primeira subida da taxa.

e As operacdes de injecdo de liquidez no sistema financeiro tém aumentado em tamanho e atratividade:

o As chamadas TLTRO-Ill tém um prazo de vencimento de trés anos (as ultimas vencerdao em dezembro
de 2024) e, a partir de dezembro de 2020, o crédito maximo a ser solicitado aumentou para 55% da
carteira elegivel. O seu custo minimo pode ser fixado 50 pontos base abaixo da taxa da facilidade de
depdsito entre junho de 2020 e junho de 2021 se a carteira de crédito elegivel for detida entre margo
de 2020 e margo de 2021. Para beneficiar desta baixa taxa de juro entre junho de 2021 e junho de
2022, sera necessario, pelo menos, manter esta carteira de crédito entre outubro de 2020 e dezembro
de 2021. Posteriormente, ou caso este critério ndo seja cumprido, o custo do empréstimo é igual a
taxa média da facilidade de depdsito (depo) durante o resto da vida do empréstimo. Com este
desenho mais atrativo, o TLTRO de junho passado teve uma procura muito elevada (1,3 bilides de
euros brutos e 550 mil milhdes de euros liquidos, equivalente a cerca de 4,6% do PIB nominal da
regido).

o Além disso, o BCE aumentou o numero de inje¢des de liquidez em prazos curtos (langou LTROs
semanais com vencimento em junho de 2020, funcionando como ponte até ao préximo concurso
TLTRO-1II) e langou outro programa de injecGes contra a pandemia (os chamados PELTROs, com um
custo de -0,25%, full allotment e maturidade no 1Q 2023 que, embora menos atrativos que o TLTRO-
lll, oferecem uma almofada as instituicoes que tém dificuldades em aceder ao financiamento TLTRO).
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e O BCE flexibilizou uma série de requisitos regulamentares e de garantias para apoiar o funcionamento do
sistema financeiro num ambiente mais exigente:

o Relaxamento temporario dos requisitos de garantias para operacdes de refinanciamento, para facilitar
0 acesso a estas injecOes de liquidez. Os ativos da divida empresarial e os empréstimos com garantia
publica estdo incluidos, os requisitos de dimensdo minima sao eliminados e os haircuts sao reduzidos
em 20%. Também relaxa os critérios para incluir os ativos da divida soberana grega e os chamados
"anjos caidos" (ativos com grau de investimento a 7 de abril de 2020 continuardo a ser elegiveis
mesmo que a sua notacdo de crédito seja reduzida, desde que ndo seja pior do que BB).

o Também relaxa os requisitos sobre as almofadas de capital (Pillar 2 Guidance e Capital Conservation
Buffer) e permite temporariamente o comércio abaixo do requisito de LCR (Liquidity Coverage Ratio -
indice de Cobertura de Liquidez). Além disso, permite a utilizagdo de instrumentos AT1 e AT2 para
cumprir os requisitos do Pilar 2

o Insta as autoridades macroprudenciais nacionais a relaxarem as almofadas contraciclicos

e Além disso, o BCE e os outros grandes bancos centrais implementaram linhas de swap cambial para
assegurar a liquidez internacional do délar e do euro

e Finalmente, o BCE reiterou que estd preparado para aumentar o estimulo se necessario e a sua
comunicacdo deixou claro que nao tolerara riscos de fragmentagao financeira que possam comprometer
uma transmissao suave da politica monetaria a todas as economias da zona euro.

BPI Research, 2021
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