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Mercados Financeiros Pausa em Inglaterra, Noruega espera até marcgo e
Suécia volta a cortar, com o final do ciclo muito préoximo.

Banco de Inglaterra

e O Banco de Inglaterra (BoE) manteve a taxa de juro oficial em 4,75%, com 6 votos a favor e 3 contra,
pois preferiam uma reducdo de 25 p.b..

|II

e No comunicado de imprensa, os responsaveis afirmaram que “uma abordagem gradual” na redugdo das
taxas continua a ser a mais “adequada” e que as taxas de juro permanecerado elevadas durante “tempo
suficiente” para que a inflacdo estabilize em torno do objetivo.

e Desde a ultima reunido, a inflagdo tem subido acima das previsdes do BoE. A inflagdo global recuperou
em novembro para 2,6% homdlogo (e a entidade monetaria espera que “continue a subir ligeiramente
no curto prazo”), assim como a inflagdo subjacente, que acelerou duas décimas para 3,3% homélogo. A
inflagdo dos servicos manteve-se muito elevada (5% homdlogo), ainda longe do objetivo de 2%.
Registou-se igualmente uma aceleragdo dos saldrios (média mével de 3 meses de 5,2% em termos
homdlogos, face a 4,4% em setembro).

e A economia do Reino Unido cresceu menos do que o previsto no 3T 2024, a atividade caiu 0,1% em
cadeia em outubro e devera estagnar no ultimo trimestre do ano (em comparagdo com os +0,3% goq
previstos em novembro). Outros indicadores apontam também nesta dire¢do, como o PMI (industria e
servicos), que na média do 4T estd abaixo da média do 3T, embora o indice compdsito ainda esteja numa
zona ligeiramente expansionista; e a confianga dos empresarios, que também caiu apds o anuncio de
um aumento de impostos. Esta situagdo contrasta com a confianga dos consumidores, que aumentou
nos ultimos meses, embora ainda se encontre abaixo da média histoérica.

e O mercado espera agora 2 cortes de taxas em 2025, de 25 p.b., para 4,25% (inalterado em relagdo ao
periodo pré-reunido). Na sequéncia do comunicado do BoE, a libra desvalorizou face ao ddlar e ao euro
em cerca de 0,3%-0,4% e as yields das obrigagdes do Tesouro desceram cerca de 3 p.b. no prazo a 2 anos
e mantiveram-se relativamente estdveis no prazo a 10 anos.

Riksbank

e O Riksbank reduziu a taxa de juro oficial em 25 p.b., para 2,50% (o quinto corte desde maio), em linha
com as expectativas do mercado e com o que foi antecipado na reunidao de novembro pela prépria
instituicdo. Mantém o objetivo para o fim do ciclo em 2,25%, sem altera¢ées em relagdao a novembro.

e Na&o houve grandes alteragdes nas previsdes para a inflacdo e a atividade: a inflagdo foi revista
ligeiramente em alta para este ano e para os anos seguintes (mas em torno do objetivo de 2%) e em
baixa para o PIB em 2024 e 2025 (0,6% e 1,8%, respetivamente, face a 0,8% e 1,9% anteriormente). A
taxa de desemprego manteve-se inalterada, com uma trajetéria descendente para 7,6% no 4T 2027.

e Ainstituicdo manifestou a sua preocupagdo com a moeda (que se valorizou cerca de 0,6% face ao euro
apds o anuncio) e com o potencial efeito de tarifas mais elevadas por parte dos EUA.

e O comunicado indica que “se as perspetivas econdmicas e a inflacdo se mantiverem inalteradas, podera
haver um novo corte no primeiro semestre de 2025”. Isto representa uma mudanca para um tom um
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pouco menos flexivel em comparagdao com novembro, quando indicaram que poderia haver “um ou dois
novos cortes na primeira metade de 2025”. Insistem que, tendo em conta que o corte das taxas de juro
foi muito rdpido e que isso afeta a economia com desfasamento, deve haver cautela nas futuras decisdes
de politica monetdria. Assim, se a inflagdo se mantiver em torno do objetivo e a atividade comecar a
recuperar (como se espera), estaremos perto do fim deste ciclo de flexibilizagdo monetaria.

e 0O mercado espera agora dois cortes adicionais de 25 p.b. em 2025, colocando a taxa diretora em 2,0%,
sem alteragGes em relagdo ao que era esperado antes da reunido. No entanto, poderemos assistir a uma
pausa em janeiro, uma vez que havera pouca informac¢do nova disponivel para o banco central sueco.

Norges Bank

e 0 Banco Central da Noruega manteve, por unanimidade, a taxa de juro de referéncia em 4,5%, tal como
esperado pelo mercado. Consideram que ainda tém de manter uma politica monetaria restritiva para
estabilizar a inflagdo em torno do objetivo, mas que o inicio dos cortes esta muito préximo e apontam
para marco de 2025.

e A economia norueguesa tem-se aguentado bem com taxas elevadas e tem tido um desempenho melhor
do que o previsto (reviram em alta as suas previsdes para o PIB) e a reducdo da inflagdo tem sido mais
rapida do que o previsto no inicio do ano. A semelhanca de outros bancos centrais, o banco central
noruegués manifestou a sua preocupagdo com um potencial aumento das barreiras comerciais, que
podera afetar a economia mundial, embora afirmem que as implicacGes para a inflagdo norueguesa nao
sdo claras.

e A coroa norueguesa desvalorizou apenas 0,1% em relacdo ao euro apds o anuncio e estd a oscilar em
torno dos niveis de setembro.

e O banco central noruegués reviu ligeiramente em alta a trajetdria esperada para a taxa diretora em
comparacdo com o relatério de setembro, com trés cortes no préoximo ano, em comparag¢ao com quatro
na reunido de setembro. O mercado espera o primeiro corte de 25 p.b. em margo (inalterado em relagédo
ao que era esperado antes da reunido) e dois cortes adicionais para 3,75% até ao final de 2025.

Banco da Suica

e O Banco Nacional da Suica (SNB) reduziu a taxa de juro de referéncia em 50 p.b., para 0,5% a 12 de
dezembro, mais do que a redugao de 25 p.b. esperada pelo mercado.

e Ainflagdo na Suica surpreendeu em baixa, com o banco central a baixar a sua previsdo de inflagdo para
2025 para uma média de 0,3% (0,6% anteriormente) e a aumentar a sua previsao de inflagdo para 2026
em uma décima, para 0,8%.

e Nao fizeram qualquer declaragdo sobre o franco suigo, que se desvalorizou ligeiramente desde a reunido
anterior, mas sublinharam que estdo prontos a intervir no mercado cambial se necessario.

e Em contraste com a reunido de setembro, o comunicado ndo incluiu qualquer referéncia a uma possivel
nova flexibilizagdo monetaria. O mercado espera agora um novo corte de 25 p.b. na reunido de margo e
que a taxa diretora atinja os 0% no final do primeiro semestre de 2025. Os riscos de inflagdo estao
enviesados em baixa e as perspetivas de crescimento estdo rodeadas de muita incerteza.

https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research 20/12/2024



https://www.bancobpi.pt/grupo-bpi/estudos-e-mercados/research

L3BPI

Nota Breve - Mercados Financeiros
Research

Bancos Centrais

Banco da Dinamarca

e 0O Banco Central da Dinamarca, a 12 de dezembro e seguindo o Banco Central Europeu (ver Nota breve),

baixou as taxas de juro diretoras em 25 p.b., mantendo a taxa de depdsito em 2,6% e o diferencial de
taxas de juro de politica monetaria em relagdo ao BCE inalterado.

A coroa dinamarquesa continuou a transacionar perto da paridade com o euro e o banco central ndo
teve de intervir no mercado, como tem acontecido desde janeiro de 2023.

Acreditamos que a flexibilizacdo monetaria ird continuar, com os mercados a preverem ja 125 p.b. de

novos cortes do banco central dinamarqués em 2025 e a instituicdo a tomar as suas decisdes de politica
monetaria em linha com as do BCE.

Taxas de juro oficiais
%
6

5

NN N N N NN NN N N ™M o m . MmoMmo N o Mmoo Y S S S
I S B S B B O S A B A S B SR R SRS SR B B B
c > = —- ‘T c = [=] - - > N c > = = = c = [=] - - = N c > = = ‘s c = [o] - - =
@ o © =3 o I [ @ O ™ 2 F T Q @ o © 3 o I
& e g8 £ 2 ¥ H 3 23 =& g R E 2 ® 43 22 8 & g 5 E 2 ® & 3 2
===Reino Unido === Noruega Suécia ===Dinamarca ====Suica

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Macrobond.
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