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Mercados financeiros: O BCE mantém as taxas de juro e endurece a sua posi¢ao

Pontos chave

e O BCE manteve as taxas de juro inalteradas (depo em 2,00%) mas expressou preocupagdo com o
potencial estagflaciondrio do conflito no Médio Oriente, com um aumento esperado da inflacdo e uma
revisdo em baixa da previsdo de crescimento econémico.

e Lagarde descreveu um cenario em transformacgao, diante de um choque “significativo” e “severo” que
“se estd a desenrolar”, e cuja resposta dependerd da intensidade e duragdo das tensdes e da
disseminagdo dos seus efeitos econdmicos (por exemplo, efeitos indiretos do aumento dos precos da
energia sobre outros precos, confianga do consumidor e avaliagdes do mercado financeiro).

e O BCE definiu o novo ambiente com trés cenarios:

o Cendrio em que as previsGes de referéncia foram finalizadas com atraso excecional e
baseiam-se nos precos de energia descontados nos mercados em meados da semana

passadal:

2025 2026 2027 2028
Crescimento PIB 1,5 0,9 (1,2) 1,3 (1,4) 1,4 (1,4)
Inflagao global 2,1 2,6 (1,9) 2,0(1,8) 2,1(2,0)
Inflagdo subjacente 2,4 2,3(2,2) 2,2(1,9) 2,1(2,0)

Nota: Cendrio central do BCE. Entre paréntesis, previsées anteriores (dezembro 2025).

o Cendrio adverso, com os precos do petrdleo e do gas sob intensa pressao (pico médio de
120 USD para o petréleo Brent e 90€ para o gas TTF no segundo trimestre de 2026), mas com
uma recuperac¢ao subsequente relativamente rapida (préximo a 70 USD e 30€ no verdo de

2027):
2026 2027 2028
Crescimento PIB 0,6 1,2 1,6
Inflagdo global 3,5 2,1 1,6

Nota: Proje¢Ges em niveis baseadas nos desvios em relagéo ao cendrio de referéncia apresentado pelo BCE.

1 As previsdes foram finalizadas a 11 de margo, com as projecdes para os precos do petréleo e gas calculados utilizando a média dos pregos
futuros dos trés dias anteriores. Especificamente, as proje¢des assumem um preco médio do petréleo de 81,30 USD e um prego do gés de
46,40€ para 2026, com o euro relativamente depreciado a 1,13 ddlares. Atualmente, os mercados estdo a descontar pregos médios para
2026 em torno de 90 USD (petrdleo) e 56€ (gas), com o euro a 1,15 ddlares.
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o Cendrio severo, com forte e persistente pressdo sobre os precos do petrdleo e do gas (média
maxima de 145 USD e 106€ no 2T 2026 e ainda em 103 USD e 43€ no 4T 2028):

2026 2027 2028
Crescimento PIB 0,4 0,9 1,9
Inflagdo global 4,4 4,8 2,8

Nota: Proje¢Ges em niveis baseadas nos desvios em relagéo ao cendrio de referéncia apresentado pelo BCE.

o O cendrio base ja inclui alguns efeitos indiretos e de contagio, mas estes sdo muito mais
acentuados nos cendrios adversos e severos (em que o stress energético é acompanhado por
turbuléncias nos mercados financeiros e maior incerteza, que afetam o consumo das familias, o
investimento e o comércio externo). Os cenarios adversos e severos ndo incorporam uma resposta
enddgena da politica monetaria ou da politica fiscal do BCE.

e Lagarde utilizou um jogo de palavras para explicar por que razdo o BCE nao alterou as taxas de juro hoje
e, a0 mesmo tempo, sinalizar a possibilidade de aumentos nas préximas reunides: “ndo estamos numa
boa situacdo” (o oposto dos ultimos meses), mas estamos “bem posicionados” para a gerir:

o Destacou um ponto de partida favordvel com o "triplo 2": dados de inflagdo em 2%,
expectativas de inflacdo de médio prazo em 2% e a taxa de juro oficial do BCE em 2% (um
nivel neutro). No entanto, fez um alerta em relagdo as expectativas de inflacdo,
reconhecendo que elas podem ser influenciadas pela experiéncia recente da crise
inflacionaria de 2022.

o Realgou a aprendizagem do BCE nos ultimos anos, com modelos e estratégias aprimorados
para facilitar uma acdo agil e uma maior compreensdo dos mecanismos de transmissdo de
choqgues negativos de oferta.

o Observou que o mercado de trabalho esta atualmente robusto, sem o sobreaquecimento ou
a escassez de mao de obra vividos durante a recuperacdo do pds-pandemia.

e Apdsareunido, os mercados financeiros consolidaram a mudanca nas expectativas das ultimas semanas
(antes do conflito, apontavam para taxas de juro estaveis, com uma abordagem dovish) e descontavam
integralmente dois aumentos de juros em 2026 (o primeiro entre abril e junho, o segundo entre julho e
setembro), além de avaliarem um terceiro aumento (depo a 2,75% em dezembro, com 75% de
probabilidade).

Cenario econémico

e Dado o cendrio em constante evolugao, o BCE descreveu um estado relativamente positivo da economia
da Zona Euro, com sinais de melhoria na procura interna e inflacdo dentro da meta estabelecida.

e Especificamente, o BCE destacou o aumento do dinamismo do consumo das familias, impulsionado pela
melhoria do poder de compra e pela baixa taxa de desemprego, bem como pelo aumento do
investimento empresarial.

e Por outro lado, o BCE observou pouca alteragdo nos dados mais recentes da inflagdo, corroborando a
visdo de que as pressdes subjacentes sobre os pregos se mantém dentro da meta estabelecida.

e Aluz das perturbacdes decorrentes do conflito no Médio Oriente, o BCE apresentou um mapa de risco
enviesado em baixa no que diz respeito ao crescimento e para cima no que diz respeito a inflagdo. Quase
ndao houve mengao as tensGes comerciais relacionadas com as tarifas, que até entdo dominavam a
narrativa de risco.
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e O BCE apelou a finangas publicas responsaveis (para que quaisquer medidas de apoio sejam temporarias
e direcionadas) e reiterou o seu apelo ao refor¢o da resiliéncia da Zona Euro através de uma maior
integracdo (unido de mercados, euro digital, simplificagdo e harmonizacdo regulamentar).

Politica monetaria

e Desde junho de 2025, o BCE mantém a depo em 2,00%, a refi em 2,15% e a de cedéncia em 2,40%.
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e O BCE mantém uma estratégia de tomada de decisGes "a cada reunido", baseando-se na evolugio dos
dados, com trés critérios principais: as perspetivas de inflagdo (considerando dados e riscos), a dindmica
subjacente dos precos e a forca da transmissdo da politica monetaria.

e Antes de interromper um pouco a conferéncia de imprensa devido a conflitos de agenda, Lagarde
detalhou esses critérios, realcando a importancia dos efeitos indiretos e de segunda ordem sobre os
precos e revendo uma lista de indicadores-chave a serem monitorizados: i) todos os mercados de
commodities; ii) perturbacGes nas cadeias de abastecimento; iii) expectativas de pregos de venda das
empresas; iv) indicadores de procura e atividade em tempo real; v) trackers salariais.

Reacao dos mercados

A sessdo de hoje nos mercados financeiros foi fortemente influenciada pela escalada dos ataques a
instalagGes energéticas no Médio Oriente, resultando em alta volatilidade. O petrdleo Brent ultrapassou os
110 USD/barril (chegando quase a 120 USD em alguns momentos) e o gas natural superou os 70€ antes de
recuar para cerca de 60€. Os mercados de a¢des sofreram perdas generalizadas, com os principais indices a
registar quedas entre 2% e 3%. As taxas de juro dos titulos do Tesouro a dez anos subiram entre 2 e 5 p.b.,
enquanto os prémios de risco para a periferia da Zona Euro permaneceram controlados (entre +1 e +3 p.b.).
Apesar disso, a reunido do BCE foi recebida de forma relativamente positiva, com o euro a subir de cerca de
1,14 délares para 1,15 ddlares durante a conferéncia de imprensa do BCE.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (DF-EEF) 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 néo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sGo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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