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Nota Breve 06/06/2024
Mercados Financeiros - O BCE baixa as taxas de juro, deixando em aberto as suas
opg¢oes para o futuro

Pontos chave

e Como esperado, e como o préprio BCE ja vinha a avisar ha algumas semanas, o BCE reduziu as taxas de
juro em 25 p.b. O BCE justificou o corte com a descida da inflagcdo nos ultimos meses (tanto no indice geral
€OMO Nna sua componente core), com a recuperagao das taxas reais nos Ultimos meses e com a moderagao
das expectativas de inflacdo.

e A decisdo ndo foi unanime no Conselho do BCE, embora apenas um membro do Conselho tenha votado
contra.

e O corte das taxas ocorreu apesar de o BCE ter aumentado (ligeiramente) a sua previsado de inflagdo média
anual para 2025 para 2,2%, embora continue a esperar que o objetivo de 2% seja atingido até ao final do
proximo ano. O aparente paradoxo explica-se pelo facto de a revisdao em alta poder ser um resultado
quase “mecanico” das taxas mais recentes; enquanto que, como explicou Lagarde, nos ultimos meses
aumentou a confianga do Conselho do BCE de que a inflagdo seguird uma trajetéria descendente, em
parte porque o Banco acredita que a sua capacidade de previsao também melhorou.

e O BCE observou, no entanto, que a trajetdria da inflagdo ndo estara isenta de surpresas, nomeadamente
a evolugdo dos saldrios. Por conseguinte, sublinhou que a decisdo de hoje ndo constitui nem uma
passagem para uma nova fase (uma vez que, embora a taxa neutra tenha aumentado apds a pandemia,
ainda esta longe dos niveis atuais, pelo que a politica monetdria continuara a ser restritiva durante algum
tempo) nem um compromisso de uma maior flexibilizagdo no futuro, e salientou a sua dependéncia dos
dados.

e O mercado parece ter interpretado a decisdo de politica monetaria e a conferéncia de imprensa como um
“corte tendencialmente restritivo”. Assim, a probabilidade de uma nova descida das taxas em julho (que
ainda esta prevista para setembro) foi reduzida, enquanto o euro inverteu a pequena depreciacdo que
sofreu com a noticia da declaracdo e as obrigacdes soberanas registaram uma subida das taxas de
rendibilidade apds varias sessdes de descida.

Cenario economico

e O BCE revé em alta em 0,3 p.p. para 0,9% a previsdo de crescimento para 2024, gracas, sobretudo, a um
1T 2024 mais dindmico do que o esperado e a confianga de que esta taxa de crescimento se manterd
durante uma boa parte do ano, gragas a recuperagao do consumo das familias, a resiliéncia do mercado
de trabalho e a recuperacao prevista do rendimento disponivel real das familias. O cendrio de crescimento
para 2025 e 2026 mantém-se praticamente inalterado em relagdo ao publicado em margo.

e De acordo com o BCE, a médio prazo, o crescimento do PIB sera sustentado pela melhoria da procura
externa e pela diminui¢do do impacto negativo associado a uma politica monetaria restritiva. De facto, o
impacto maximo deverd ocorrer em 2024, apesar da reducdo das taxas de juro prevista no conjunto do
ano. Por outro lado, o BCE considera que o impacto no crescimento em 2024-26 da retirada das medidas
de apoio orcamental implementadas desde 2022 serd bastante reduzido.

e No que respeita a inflacdo, revé em alta as suas previsdes para 2024 e 2025, tanto para a inflacdo global
como para a inflagdo subjacente, mas continua confiante de que ambas continuardo numa trajetdria
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desinflacionista. Esta previsdo baseia-se no pressuposto de que o crescimento dos saldrios nominais sera
moderado, embora, ao longo do horizonte de previsdo, se mantenha em niveis bastante elevados, devido
aos mercados de trabalho ainda restritivos e aos aumentos do salario minimo. Tal significa que o objetivo
de inflacdo ndo sera atingido de forma mais confortavel até 2026.

Previsdes de junho 2023 2024 2025 2026
Crescimento do PIB 0,6 0,9 (0,6) 1,4 (1,5) 1,6 (1,6)
Inflag3o global 5,4 2,5(2,3) 2,2 (2,0) 1,9(1,9)
Inflag3o subjacente 4,9 2,8(2,6) 2,2(2,1) 2,0(2,0)

Nota: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, proje¢Ges anteriores (margo de 2024).

Politica monetaria
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e Operacdes principais de financiamento (Refi)

O BCE reduziu as taxas em 25 p.b. em cada uma das taxas de referéncia oficiais em relagdo ao mdéximo
atingido em setembro passado. Assim, a taxa de juro da facilidade permanente de cedéncia de liquidez,
das operagdes principais de refinanciamento e da facilidade permanente de depésito sera reduzida para
4,50%, 4,25% e 3,75%, respetivamente.

O Conselho do BCE confirmou também que reduzird os titulos no seu balango ao abrigo do programa de
compra de emergéncia na pandemia (PEPP) em EUR 7.5 mil milhGes por més, em média, no segundo
semestre do ano, e que estas serdo reduzidas de forma semelhante as obrigacGes adquiridas ao abrigo do
programa de compra de ativos (APP).

Os investidores concentraram-se no propdsito de Lagarde de restringir a politica monetaria para os proximos
meses, uma vez que o corte de taxas na reunido ja era amplamente antecipado e, portanto, estava
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amplamente incorporado nos precos dos ativos financeiros. O mercado obrigacionista mundial perdeu félego
apos varias sessdes de descida das yields das obrigacGes soberanas, com as curvas soberanas europeias a
subirem cerca de 4 p.b. de forma bastante homogénea nas maturidades de 2 a 10 anos. O euro, por seu lado,
inverteu a pequena depreciacao registada aquando da divulgacao da declaracdo, terminando o dia muito
estavel, enquanto os mercados acionistas europeus terminaram o dia com pequenos ganhos, apds terem
flutuado em torno da divulgacdo da declaragdo e da conferéncia de imprensa. As expectativas implicitas para
0 BCE mudaram para uma menor probabilidade de um corte nas taxas em julho, e ndo preveem totalmente
mais dois cortes nas taxas no resto do ano.
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A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagdes 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 opinides e as estimativas séo préprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragdes sem prévio aviso.
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