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Mercados Financeiros - BCE aponta para mais um corte nas taxas de juro
em clima de incerteza

Reuniao de 17 de abril de 2025: o que esperar

e Esperamos que o BCE baixe as taxas de juro em 25 p.b. (passando o depo para 2,25%) na sua reunido de
abril, prosseguindo a flexibilizagdo monetdria iniciada em 2024, tanto porque a inflagdo parece ter
acelerado o seu regresso aos 2% como porque a atividade continua a dar sinais de fragueza num ambiente
de incerteza muito elevada e de numerosos riscos.

e Os mercados financeiros atribuem uma probabilidade de mais de 90% a esta reducdo, embora estas
expectativas tenham flutuado acentuadamente com os numerosos acontecimentos ocorridos desde a
ultima reunido, em 6 de marco. Apds o anuncio de tarifas por Trump de dia 2, que constituiu um cendrio
adverso para o crescimento econdmico na drea do euro, varios membros do Conselho do BCE inclinaram-
se para um novo corte. O austriaco Holzmann (que ja tinha votado a favor de uma pausa em marc¢o) tem
sido o0 que mais tem defendido, mesmo antes de Trump anunciar a pausa nas novas tarifas para a UE, a
manutengdo das taxas no seu nivel atual.

o Neste contexto, a reunido e a subsequente conferéncia de imprensa centrar-se-3o na obtengao de alguma
clareza sobre os proximos passos, embora, no contexto atual, seja ldgico que o BCE nao dé quaisquer
indicagBes prospetivas e se limite a afirmar a sua dependéncia dos dados econdmicos a medida que estes
forem sendo disponibilizados.

CondigOes economicas e financeiras recentes

e A desinflacdo parece ter acelerado nas uUltimas semanas e a inflacdo caiu em marco para 2,2% em termos
homdlogos para a inflagdo global (2,3% em fevereiro) e para 2,4% em termos homélogos para a inflagdo
subjacente, contra 2,6% em fevereiro (neste ultimo caso, uma ligeira surpresa em baixa em relagdo as
expectativas dos analistas). Uma parte significativa desta descida foi explicada pelo abrandamento do ritmo
de crescimento dos pregos dos servigos, uma rubrica inercial que aponta para uma moderag¢do da dinamica
dos pregos, em conformidade com as expectativas do BCE.

e A atividade econdmica na zona euro continua fraca. Os PMI de margo revelaram uma ligeira melhoria para
a zona euro no seu conjunto, explicada pelo sector dos servigcos em Franga e na Alemanha. No entanto, a
fraqueza do sector da industria transformadora manteve-se a niveis semelhantes, mesmo apesar do
anuncio de um aumento das despesas publicas com a defesa pelo préximo governo alemao. De qualquer
modo, o choque de incerteza da politica comercial dos EUA n3o estd a ajudar a recuperagdo destes
inquéritos sobre o sentimento.

e Desde a ultima reunido do BCE, os mercados financeiros da zona euro tém estado muito volateis, com
perdas acentuadas nas ag¢oes (cerca de -15% para os principais indices entre 6 de margo e 9 de abril), uma
apreciagdo do euro (1,5% face ao USD), uma queda dos pregos da energia (-5% para o petrdleo Brent e -
12% para o gés natural TTF) e uma queda generalizada das yields da divida soberana, na sequéncia das
subidas provocadas pelo anuncio alemao de aumento da despesa publica, com um aperto das inclinagdes.
Por ultimo, as expectativas de inflagdo também registaram uma queda notavel.

e Os swaps de inflagao cairam acentuadamente desde a divulga¢do do valor da inflagdo de marco e apds o
anuncio das tarifas por Trump. Os swaps passaram a cotar a inflagdo em cerca de 1,3% em termos anuais
no préximo ano e 1,5% em dois anos em 9 de abril. Estes niveis estariam a refletir uma narrativa em que
os investidores estdo a descontar quer um abrandamento material da atividade face ao choque tarifario
quer, provavelmente, que parte do excedente de bens asidticos que perderia o mercado dos EUA seria
redirecionado para a zona euro, com forte impacto deflacionario. Estes dados também explicam o
ajustamento em baixa das expectativas das taxas de juro do BCE, tal como indicado pelas implicitas no
mercado monetario.

Mensagens do BCE

e Eprovavel que a declaragdo do BCE continue a assinalar que a orienta¢do da sua politica monetéria continua
a mover-se entre duas aguas, com uma formulagdo como a utilizada na declaragdo de margo (“a politica
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monetaria estd a evoluir para uma orienta¢do consideravelmente menos restritiva”). Desta forma, o BCE
reconheceria o efeito benéfico que o corte acumulado de 150 p.b. nas taxas entre o pico de 4% e a reunido
de marco deveria ter sobre a atividade, embora sem negar que a fraqueza econdmica (atual e esperada)
pode ainda exigir cortes adicionais nas taxas.

e O debate agitado sobre a taxa de juro natural realizado por varios membros do Conselho do BCE nos ultimos
meses parece ter sido ligeiramente suspenso face ao cendrio adverso e em mudanga em que as tarifas de
Trump colocaram a economia da area do euro. Neste contexto, mesmo que o nivel da taxa neutra continue
muito presente nas avaliagdes dos membros do Conselho do BCE, as mensagens do BCE centrar-se-do muito
provavelmente na sua confianga nos dados e na sua avaliacdo do equilibrio dos riscos. Com base nestes
elementos, o BCE tera de decidir qual a politica monetaria mais adequada para fazer com que a inflagdo
esteja em linha com o seu objetivo e manter a estabilidade econémica na area do euro.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e Esperamos que o BCE corte as taxas em 25 p.b. em abril. Embora nao seja provavelmente o ultimo corte
neste ciclo, no atual contexto de elevada incerteza do BCE, é improvavel que este se comprometa com
qualquer decisdo futura, o que torna dificil prever a velocidade ou a frequéncia dos cortes. No entanto,
esperamos que se aproximem do limite inferior do intervalo de estimativas da taxa neutra, que o préprio
BCE coloca em cerca de 1,75%, antes do final do ano™.

e Asimplicitas no mercado monetdrio tém atualmente uma visdo semelhante e atribuem uma probabilidade
proxima de 100% de o BCE voltar a reduzir as taxas em abril e de as taxas se situarem em 1,75% até ao final
do ano.

e Qs riscos para a nossa previsao estao ligeiramente inclinados em baixa (ou seja, o maior risco é que as taxas
possam vir a ser ligeiramente inferiores as nossas estimativas). Embora o eventual choque tarifario na UE
permaneca incerto, dado o constante vaivém da administracdo Trump, é provavel que a confiangca mais
fraca das empresas e dos consumidores subtraia um pouco ao crescimento da economia da drea do euro.

e Tal implica que os riscos para a inflacdo, que o BCE tinha considerado equilibrados nos ultimos meses,
aumentaram ligeiramente em baixa. Por um lado, o abrandamento econémico, bem como a queda dos
precos da energia, deverdo moderar ainda mais os aumentos de precos. Por outro lado, a escalada da
guerra comercial entre a China e os EUA podera levar a um aumento acentuado das exportagdes asiaticas
para a UE e, com isso, ao risco de importar deflacdo, como ja foi referido. Este risco, no entanto, é ainda
incerto, na medida em que a sua materializacdo depende, em grande medida, do tratamento dado pela UE
a estas importagdes nos proximos meses.

1 Ver: Brand, C., Lisack, N., & Mazelis, F. (2025, February 7). Natural rate estimates for the euro area: Insights,

uncertainties and shortcomings. European Central Bank Economic Bulletin, 1/2025.
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Fonte: BP! Research, a partir de dados de Bloomberg.

Taxas de juro interbancarias
(%)
5,0
40
3,0
2,0
1,0

0,0

-1,0
~ M~ ™~ 0o &0 o~
= = =" = o
L LT T w h
c m

f19
j19
d-19
j22

o o o o
G oA A
£ © g ®

n-22

o
5
c

e=—=Refi em=Depo e====fSTR = Euribor 3M

Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg

Balanco do BCE e liquidez
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Nota: *Depdsitos na facilidade de depdsitos mais excesso de reservas menos utilizacdo da
facilidade marginal de crédito.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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Prémios de risco soberano
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.

Taxas de cdmbio para a zona euro
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Nota: *Taxa de cimbio nominal efetivaem relagio a 12 divisas (100=1T 1999).
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.

Euribor a 3 meses: expectativas de mercado*
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Markit.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Eurostat.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Eurostat.
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Expectativas de inflagdo de mercado para a UEM
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.

jan/21
jul/21
jan/22
jul/22

janf23
jul/23
jan/24
jul/2a
jan/25

2023 2024 2025 2026 2027
Crescimento do PIB 0,5 0,7 0,9 (1,1) 1,2 (1,4) 1,3(1,3)
Inflagdo global 5,4 2,4 2,3(2,1) 1,9 (1,9) 2,0(2,1)
Inflag3o subjacente 4,9 2,8 2,2 (2,3) 2,0(1,9) 1,9(1,9)
Custos unitarios do trabalho 6,4 4,7 3,0 (2,6) 2,0(2,0) 1,7 (2,0)
Remuneragio por trabalhador 5,4 4,6 3,4 (3,3) 2,8(2,9) 2,6 (2,8)

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, as proje¢Bes anteriores (dezembro de 2024).
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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 informagbes 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 séo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragbes sem prévio aviso.
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