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Mercados Financeiros - Inagcao do BCE: mente aberta face a incerteza

Reunido de 31 de outubro de 2025: o que esperamos

e Na&o prevemos alteragées na politica monetaria do BCE. A expectativa é que mantenha a taxa depo em
2,00% e continue sem dar pistas sobre a evolucao futura das taxas de juro, ancorado numa estratégia de ir
«reunido a reunidao» e tomar decisées «de acordo com a evolu¢do dos dados».

e Os mercados incorporam uma probabilidade superior a 95% de que nao haja alteragdes na reunidao de
outubro e atribuem uma probabilidade de 85% de que a taxa depo se mantenha em 2,00% no final de 2025.
Isso esta em linha com as mensagens dos proprios membros do BCE, que coincidem em salientar que as
taxas de juro estdo em boa posicdo para gerir um ambiente incerto, em que a inflagao atingiu a meta, mas
continua sujeita a riscos significativos em alta e em baixa®.

e Nao se deve confundir a recusa do BCE em falar de movimentos futuros com um caminho pré-
determinado de taxas estaveis em 2,00%. Diante de uma ampla gama de riscos e perspetivas econdmicas
inerentemente instdveis, a nossa visao é que o BCE adotou uma estratégia de longo prazo, recusando-se a
responder a flutuacdes de curto prazo e reservando margem de manobra para reagir a possiveis mudancas
substanciais no cendrio.

CondigOes economicas e financeiras recentes

e Ainflagao flutua em torno do objetivo dos 2%:

o ApOs trés meses consecutivos em exatamente 2,0%, a inflacdo global subiu para 2,2% em setembro,
devido a uma menor queda nos precos da energia. A inflagdo subjacente subiu para 2,4% (2,35%) apos
guatro meses em 2,3% (minimo de trés anos e meio), devido a inércia nos precos dos servigos
administrados e a uma certa recuperacado nos servicos relacionados com férias e lazer. Por sua vez, os
indicadores alternativos refletem pressdes subjacentes muito préximas, embora ligeiramente acima,
de 2% (PCCI 2,1%, supercore 2,5% e trimmed mean 15% de 2,3% em setembro).

o Os dados sobre os saldrios esfriam: tracker da Indeed.com em 2,6% em agosto, saldrios negociados
em 4,0% no 2T (impulsionados por efeitos de base relacionados com o pagamento de bdnus na
Alemanha; excluindo a Alemanha, situar-se-ia perto dos 3,0%), remuneragao por empregado em 3,9%
no 2T e tracker do BCE com uma desaceleragdo para 1,8% no 2T 2026 (2,4% se excluirmos pagamentos
pontuais).

e Uma atividade resiliente, mas modesta:

o Os Ultimos indicadores apontam para um ritmo de crescimento moderado, com um PMI compdsito de
51,2 pontos em setembro (servigos 51,3, manufaturas 49,8). Tanto as vendas a retalho como a
produgdo industrial desaceleraram em agosto, para 1,0% e 1,1% em termos homdlogos,
respetivamente, enquanto, no setor externo, o excedente comercial (bens) extra-Zona Euro diminuiu
13% em termos homélogos no acumulado de janeiro a agosto (com um crescimento das importagées
[3,7%] superior ao das exportagdes [2,6%]).

o 0O mercado de trabalho mantém-se resiliente, com uma taxa de desemprego de 6,3% em agosto. As
familias tém uma taxa de poupanca elevada (15,4% no 2T 2025) que, de forma positiva, poderia
estimular a procura se a reduc¢do da incerteza se traduzir numa melhoria da confianga.

o Osindicadores continuam a refletir um padrdo de crescimento heterogéneo, com um crescimento do
PIB a ritmos solidos em Espanha (o consenso da Bloomberg prevé +0,5% em cadeia no 3T), dificuldades
persistentes na Alemanha (+0,1% apds -0,3% no 2T) e debilidade em Francga e Itdlia (+0,1% previsto

1 H4 um certo consenso entre os analistas em que uma depo de 2,00% é uma taxa de juro neutral, que ndo estimula
nem restringe a atividade.
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pelo consenso da Bloomberg em ambos os casos). Para o conjunto da Zona Euro, o consenso da
Bloomberg espera um crescimento do PIB de +0,1% em cadeia no 3T.

e As condigdes financeiras suavizam, apesar das tensoes no prémio de risco de Franga:

o As taxas de juro dos empréstimos as empresas diminuiram (segundo dados do BCE, em agosto eram
de 3,5%, cerca de 180 p.b. abaixo do pico de 2023), enquanto as das familias se estabilizaram (3,3%
em agosto, -70 p.b. em relagdo ao pico). A Euribor a 12 meses oscilou entre 2,15% e 2,20% no ultimo
més (a média proviséria de outubro é cerca de 50 p.b. inferior a de outubro de 2024) e os mercados
estimam que se mantenha estavel nos préximos trimestres.

o O crédito acelera e, de acordo com o BCE, os empréstimos a particulares e empresas cresceram 2,5%
e 3,0% em termos homdlogos em agosto (dados para o conjunto da Zona Euro).

o Os mercados financeiros tém apresentado um tom positivo em geral desde a ultima reunido do BCE
(11 de setembro). As principais bolsas europeias acumularam ganhos, com cerca de +3% no Stoxx EUR
600, enquanto as taxas de juro soberanas diminuiram (taxa alema a 10 anos perto de -10 p.b.) e os
prémios de risco periféricos comprimiram, acompanhando as melhorias na notacdao de rating de
Espanha, Portugal e Italia. Até mesmo o prémio francés registou uma ligeira descida no conjunto do
periodo, apesar de se ter aproximado dos 90 p.b. (ultrapassando Itdlia) em alguns momentos, num
contexto de incerteza politica e descidas nas notagées de rating. Por seu lado, o euro enfraqueceu
ligeiramente, tanto face ao délar (-1%) como face a um vasto cabaz de moedas (-0,4%).

Mensagens do BCE

e As Ultimas mensagens do BCE tém transmitido um maior otimismo em relagdo as perspetivas econdmicas,
reiterando que a sua politica monetdria esta bem posicionada para gerir o cendrio.

e Por exemplo, nas reunides de outono do FMI em Washington, Christine Lagarde afirmou que a economia
e a politica monetdria estdo em «boa posicdo» e descreveu o equilibrio de riscos em torno da inflagdo como
«razoavelmente equilibrado». Ao mesmo tempo, Lagarde também rejeitou afirmar que a flexibilizacao
monetaria ja terminou, argumentando que um banco central «nunca pode dizer isso» porque «o seu
trabalho nunca termina».

e Neste sentido, Philip Lane destacou esta semana que o BCE deve manter uma tomada de decisdes «reunidao
areunido» e «de acordo com a evolucdo dos dados». Lane descreveu a discussdo no seio do BCE como «um
equilibrio entre os incentivos para agir de forma mais contundente e os incentivos para esperar e ver se a
incerteza se corrige por si mesman.

e Reunindo diferentes sensibilidades no seio do Conselho do BCE, Nagel (Bundesbank) defendeu que a
inflacdo estd a caminho do objetivo, mas que ndo se deve ser complacente, enquanto Villeroy de Galhau
(Banque de France) mostrou-se mais preocupado com os riscos descendentes e indicou que, se houver um
novo movimento nas taxas, ele considera que seria para baixo.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e Embora o leque de riscos seja amplo, a nossa previsdo central é que o BCE mantenha a taxa depo inalterada
em 2,00% (nivel que consideramos neutral). A razdo é que o BCE conta com a seguranga de ter a inflagdo
dentro da meta e as suas perspetivas estdo rodeadas tanto de riscos descendentes (desaceleragdo da
economia mundial, valorizacdo da taxa de cambio do euro, desinflagcdo importada pelo redireccionamento
das exportacGes da China) como de riscos ascendentes (perturbacdo das cadeias de abastecimento globais
devido ao aumento das tarifas, reorientacdo da politica fiscal, eventos meteoroldgicos extremos). Assim,
pensamos que o BCE continuard a valorizar a opcdo de esperar e guardar a possibilidade de reajustar a sua
politica monetdria apenas perante mudancas substanciais no cenario.

e Por outro lado, o BCE continuara a reduzir o seu balango com a diminuicdo passiva das carteiras do APP e
do PEPP (com reinvestimentos nulos), um processo gradual que ndo impedird que a liquidez seja abundante
nos proximos trimestres.
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Indicadores de condi¢Ges financeiras

Taxas de juro da divida soberana alema Prémios de risco soberano
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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UEM: Indicador de actividade PMI compaésito

UEM: PIB
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PrevisGes macroecondmicas em setembro de 2025
2024 2025 2026 2027
Crescimento do PIB 0,8 1,2(0,9) 1,0(1,1) 1,3(1,3)
Inflag3o global 2,4 2,1(2,0) 1,7 (1,6) 1,9(2,0)
Inflag3o subjacente 2,8 2,4(2,4) 1,9(1,9) 1,8(1,9)
Custos unitarios do trabalho 4,7 2,8(2,8) 2,2(2,1) 1,9(2,0)
Remuneragdo por trabalhador 4,5 3,4(3,2) 2,7(2,8) 2,7 (2,8)

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, projecées anteriores (junho de 2025).
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