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Mercados financeiros BCE- a beira de uma descida das taxas e nao so6

Reuniao de 6 de junho de 2024: o0 que esperamos

e Salvo surpresas de Ultima hora, o BCE vai baixar as suas taxas de juro em 25 p.b. (depo para 3,75%, refi para
4,25%), numa decisdo largamente descontada pelos analistas e pelos mercados financeiros e que, a julgar
pelas declarag¢des, conta com o consenso de todo o Conselho de Governadores (CG).

e Este corte é apoiado por uma moderacdo forte e sustentada da inflacdo nos ultimos trimestres, pela
confianca de que esta continuara a descer no futuro e pela constatacdo de que o endurecimento
monetario esta a ser fortemente transmitido, tem arrefecido a economia e atenuado os efeitos de segunda
ordem.

e Estas trés razes sdo suficientemente fortes para que a reducdo de junho ndo seja um corte isolado, mas
assinale o inicio de uma fase de flexibilizacdo da politica monetaria.

e A questdo que o BCE tem de clarificar é a velocidade desta flexibilizacdo, e tudo aponta para que seja
gradual: 1) é natural que o BCE mantenha uma tendéncia anti-inflacionista apés um longo periodo de
inflagdo acima dos 2%,; 2) os efeitos da segunda ordem sdo limitados, mas ainda ndo podem ser excluidos
(demoram a materializar-se e os dados que os captam demoram a ser publicados); e 3) a maior cautela da
Fed ndo deve comprometer o BCE, mas pode leva-lo a ser mais cauteloso.

e Por outro lado, e para além de uma revisdo em alta do PIB em 2024 devido a um primeiro trimestre melhor
do que o esperado, ndo prevemos alteragdes substanciais nas novas previsées econdmicas do BCE, que se
basearam em dados mais positivos sobre a inflacdo e a atividade, mas com uma curva de rendimentos um
pouco mais restritiva (depo implicita em dez-2024 +30p.b. em relacdo a curva anterior) e precgos da energia
ligeiramente mais elevados.

CondigGes econdmicas e financeiras recentes

e Ainflagao estabiliza-se perto, mas acima, de 2%:

o Nos ultimos meses, a inflacdo global fixou-se em 2,4%, o nivel mais baixo desde meados de 2021,
enquanto a inflagdo subjacente (excluindo energia e produtos alimentares) caiu para minimos
anteriores a guerra na Ucrania, situando-se em 2,7% em abril Ultimo. Além disso, toda uma bateria de
indicadores aponta para uma moderacgao generalizada, embora ndo definitiva, das pressdes subjacentes
(PCCI: 2,0%; core: 2,9%; trimmed mean de 15%: 2,5%).1

o Estes dados reforgam a nossa opinido de que a inflagdo ultrapassou as duas primeiras fases da crise (o
triplo shock de estrangulamento das cadeias de valor, dos precos da energia e dos produtos
alimentares, seguido dos seus efeitos indiretos sobre o resto dos bens e servicos) e enfrenta agora uma
fase final em que a desinflagdo recai sobre pregos mais inerciais e sera, por conseguinte, mais gradual.

o Nesta terceira e ultima fase, a evolugdo dos servigos e os efeitos de segunda ordem (ou seja, a relagdo
salarios-margens-precos) sdo fundamentais. Os pregos dos servicos, que sdo a rubrica mais contida e
mais sensivel ao mercado de trabalho, comegaram a abrandar (3,7% em abril, um minimo de quase dois
anos), enquanto os efeitos de segunda ordem observados sdo limitados e os dados sugerem que irdo
diminuir, gragas as menores pressdes sobre as margens das empresas e aos sinais de moderac¢do do
crescimento dos saldrios (indicador Indeed.com +3,5% em abril contra taxas entre 4%-5% em 2023).2

1 0 PCCI recolhe os pregos a partir de uma média de uma componente comum de baixa frequéncia nos paises da Zona Euro, a core inclui apenas as
componentes do IHPC subjacente que sdo sensiveis ao ciclo econdmico e a trimmed mean de 15% exclui as componentes 15% mais volateis.

2 0 indicador salarial calculado pelo BCE acelerou no 1T 2024 para 4,7%. No entanto, esta recuperagdo ndo parece indicar uma aceleragdo do
crescimento dos salarios no futuro, mas explica-se por alguns pagamentos adicionais na Alemanha. Um indicador avangado de salarios compilado pelo
BCE ja previa esta recuperagdo temporaria ha alguns meses e, de facto, a recuperagdo observada no 1T acabou por ser menor do que o previsto. Para
os proximos trimestres, este indicador aponta para um crescimento dos saldrios a niveis semelhantes aos atuais, mas ligeiramente inferiores aos
projetados ha alguns meses.
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e A atividade econdémica esta a melhorar:

o O PIB da zona euro avangou 0,3% em cadeia no 1T, deixando para tras os +0,1% que se observavam
desde 0 4T 2022, com um desempenho positivo em todas as principais economias.

o Os indicadores do 2T tém consolidado a melhoria registada no 1T. Em maio, o PMI composto da zona
euro acelerou para 52,3 (um maximo de 12 meses), ajudado pela crescente consolidagdo da expansado
dos servicos (53,3 em maio) e pela menor fraqueza da industria transformadora (47,4, um nivel
contracionista mas o mais positivo dos ultimos 15 meses).

o Estes dados ddo maior confiangca no esperado relangamento da atividade, sustentado por um
mercado de trabalho sélido (desemprego a um nivel baixo de 6,5% em mar¢o), alguma recuperagao
do poder de compra das familias (gracas a desinflagao e ao crescimento dos saldrios) e a expetativa
de cortes nas taxas de juro. No entanto, também ndo sugerem uma aceleragdo significativa,
prevendo-se que o PIB se mantenha préximo de 0,3% no 1T e nos trimestres seguintes.

e Condigdes financeiras: restritivas, mas prevé-se uma flexibilizagao gradual:

o As taxas de empréstimo as familias e as empresas permanecem em niveis historicamente elevados (de
acordo com os dados do BCE, +250 p.b. e +380 p.b. em comparagdo com o final de 2021), mas
comegaram a moderar-se nos ultimos meses (-20 p.b. e -10 p.b. em comparagdo com o Outono).

o A Euribor a 12M registou uma primeira descida homodloga em abril (-6 p.b.) e as cotag¢des financeiras
sugerem que continuara a descer progressivamente nos proximos meses (segundo as uUltimas cotacgées,
terminaria 2024 cerca de 30 p.b. abaixo do seu fecho de 2023).

o Os volumes de crédito ao sector privado estdo a ganhar algum dinamismo, tendo acelerado em abril
para 0,9% em termos homdlogos (contra 0,4% em janeiro), de acordo com os dados do BCE para o
conjunto da zona euro.

o Os mercados monetdrios estdo a prever um primeiro corte de 25 p.b. na reunido de junho do BCE com
uma probabilidade de quase 100%, e esperam entre um e dois cortes adicionais até ao final de 2024.

o Desde a reunido do BCE em abril, as principais bolsas europeias mantiveram-se no verde e as taxas de
juro soberanas subiram entre 10p.b. e 15 p.b. na zona euro central, enquanto os prémios de risco
periféricos se comprimiram. Apesar da divergéncia esperada entre uma Fed mais cautelosa e um BCE
mais determinado a reduzir as taxas, o euro fortaleceu-se face ao ddlar (de 1,06 para 1,08) e face a um
cabaz alargado de moedas.

As mensagens do BCE

e Desde abril, os membros do BCE tém sido bastante explicitos e concordantes quanto ao desejo de reduzir
as taxas em junho e de iniciar uma flexibilizacdo gradual da politica monetaria. Em contrapartida, tem
havido mais desacordo e menos clareza quanto ao ritmo futuro dessa flexibilizagao.

e Uma orientacdo foi dada pelo governador do Banco de Espanha, Herndndez de Cos, que recordou na
conferéncia do Cercle de Economia que a curva de rendimentos que alimentava as proje¢des de margo era
coerente com o objetivo de inflagdo (uma curva calculada quando se falava de cortes de 100 p.b. em 2024).

e Por outro lado, poder-se-ia inferir 75 p.b. das declara¢des de Klaus Knot, Governador do Nederlandsche
Bank, que sublinhou o papel fundamental das reunides de junho, setembro e dezembro, uma vez que o
BCE é “dependente dos dados” e atualizara as suas proje¢des macroeconémicas nesses meses.

e Do mesmo modo, Isabel Schnabel (Comissdao Executiva) afirmou n3ao considerar adequada uma segunda
descida das taxas em julho, mas Villeroy de Galhau (Banque de France) defendeu que essa descida nao
deve ser excluida.

Perspectivas do BCE a médio prazo

e Procurando um equilibrio entre a forte desinflagdo alcancada e as dificuldades sentidas pela atividade
econdmica, por um lado, e a reducdo mais lenta da inflacdo atual e a forca do mercado de trabalho, por
outro, o BCE prosseguira uma flexibilizagao cautelosa da sua politica monetdria. Assim, para além de junho,
prevemos redugdes graduais das taxas de juro, projetando uma depo de 3,00% em dezembro de 2024 e
2,25% no final de 2025, num cenario de politica monetdria cada vez menos restritiva.
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e (Quanto aos restantes instrumentos, o BCE continuard a reduzir o seu balanco, quer através dos
reembolsos das TLTRO direcionadas (os ultimos 140 mil milhdes de euros vencem no resto do ano), quer
através da reducdo das carteiras APP (passivamente em curso com reinvestimentos nulos) e do PEPP
(comegara em julho com reinvestimentos parciais, deixando vencer 7,5 mil milhdes de euros/més, e
acelerard em 2025 com reinvestimentos nulos). Por seu lado, o TPI exerce uma influéncia positiva com o
seu efeito comunicativo e, tendo em conta as perspetivas atuais, pensamos que o BCE ndo terd
necessidade de o ativar.
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Indicadores de condi¢Ges financeiras

Taxas de juro da divida soberana da Alemanha Prémios de risco soberanos
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Nota: *Taxa de cdmbio nominal efetiva face a 12 divisas (100 = 1T 1999).
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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 Bloomberg.
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Zona Euro - Indicador de atividade PMI composito

Zona Euro: PIB
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Zona Euro: IPC Harmonizado Expectativas de inflagdao do mercado para a Zona Euro
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Eurostat. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
Previsdes macroecondmicas de margo de 2024
2023 2024 2025 2026
Crescimento do PIB 0,5 0,6 (0,8) 1,5 (1,5) 1,6 (1,5)
Inflag3o global 5,4 2,3(2,7) 2,0(2,1) 1,9(1,9)
Inflagdo subjacente 4,9 2,6 (2,7) 2,1(2,3) 2,0(2,1)
Custos unitdrios do trabalho 6,2 4,4 (4,1) 2,3 (2,6) 1,7 (2,0)
Remunerag3o por trabalhador 53 4,5 (4,6) 3,6 (3,8) 3,0(3,3)

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, proje¢bes anteriores (dezembro de 2023).
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