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Mercados financeiros -:O BCE esta a procura do seu tempo: Allegro ma non
troppo?

Reunido de 18 de julho de 2024: o que esperar

e Tudo indica que o BCE mantera as taxas inalteradas em julho (os mercados estdo a atribuir uma
probabilidade de 95% a que a taxa depo permanega em 3,75% e a de refinanciamento em 4,25%).

e Apesar de ter reduzido as taxas em junho, o BCE tem uma postura cautelosamente otimista e rejeitou que
tenha entrado na fase de flexibilizacdo do ciclo monetario (a terceira fase apds o "tightening" entre julho
de 2022 e setembro de 2023 e a "maintenance" até junho de 2024). O BCE defende que deve continuar a
manter uma politica restritiva e que ndo deve dar um passo até que "dados suficientes" lhe deem mais
confianga.

e Este ponto de vista reflete um ambiente incerto com um equilibrio entre (i) uma inflacdo que desceu
acentuadamente, (ii) mas que permanece acima do objetivo (e com resisténcias em rubricas inerciais como
0s servicos), e (iii) um crescimento modesto da atividade, mas com um mercado de trabalho sélido.

o Neste contexto, e apds trés anos de inflagdo acima do objetivo de 2%, o BCE opta por gerir os riscos com
um enviesamento anti-inflacionista e uma comunicac¢do cautelosa, pelo que as expectativas dos mercados
financeiros apontam para uma ligeira flexibilizacdo da politica monetaria, com mais dois cortes no que
resta de 2024 (setembro e dezembro, coincidindo com a altura em que o BCE transpée toda a informacao
disponivel para um novo quadro de previsdes de precos e atividade).

CondigGes econdmicas e financeiras recentes

e Inflagdo, tao perto e tao longe dos 2%:

o A inflagdo global diminuiu para 2,5% em junho no conjunto da zona euro, enquanto que a subjacente
(excluindo produtos alimentares e energia) se manteve em 2,9%. Com dados mais desagregados
(apenas disponiveis até maio), existe todo um conjunto alternativo de indicadores que capta as
pressdes subjacentes sobre os pregos num intervalo que vai de 1,9% para o IHPC a 2,9% para a "super-

core".!

o Olhando para o futuro, e na auséncia de novos choques, duas forgas importantes condicionardo a
"Ultima milha" da inflagdo para 2%. Por um lado, a retirada ordenada do apoio a crise energética de
2022 gerara efeitos de base que acrescentardo volatilidade aos préximos dados sobre a inflacdo. Por
outro lado, a chave para a inflagdo é o equilibrio entre o crescimento dos salarios, as margens das
empresas e a produtividade. Assim, os dados mais recentes refletem um crescimento dindmico dos
saldrios (no primeiro trimestre, os salarios negociados cresceram +4,7% em termos homdélogos e a
remuneragao por trabalhador +5,0%), mas com sinais de moderacao (o tracker do Indeed.com caiu para
3,4% em maio), enquanto as margens das empresas tém vindo a comprimir-se e, de acordo com a
reparticdo do deflator do PIB, a sua contribuicdo para a inflacdo ja esta proxima de zero.

e A atividade econdmica melhora moderadamente:

o A perspetiva de uma retoma do crescimento da zona euro tem vindo a ganhar suporte entre os
dados de atividade mais recentes, com o PMI compdsito a aumentar em margo, a acelerar em abril e
a atingir um maximo de 12 meses em maio (52,2), embora tenha perdido algum folego em junho
(50,9).

o No conjunto do trimestre, os dados foram moderadamente mais positivos do que nos meses
anteriores, e o consenso dos analistas estima um crescimento do PIB de 0,3% em cadeia no 2T (o
mesmo do que no 1T, e superior aos £0,1% em que se encontrava desde o 4T 2022).

o No futuro, a atividade continuard a ser apoiada por um mercado de trabalho sélido (taxa de
desemprego de 6,4% em maio, a mais baixa da série histdrica), uma certa recuperagao do poder de

1 O IHPC recolhe os pregos de uma média de uma componente comum de baixa frequéncia nos paises da drea do euro. O "super-core" inclui apenas as
componentes do IHPC de base que sdo sensiveis ao ciclo econdmico.
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compra (gracas a inércia do crescimento dos saldrios e a queda da inflagdo) e reativagao da procura
externa; embora persistam também varios ventos contrarios (como as condi¢Ges financeiras
restritivas ou o desgaste derivado das tensdes geopoliticas) e o aumento da taxa de poupancga das
familias num ambiente de incerteza (15,3% no 1T 2024) ndo ajude a reforcar a narrativa de
"reanimacgdo baseada na procura interna" defendida pelo consenso dos analistas.

e As condigdes financeiras adiam o desanuviamento:

o As taxas de juro do crédito as familias e as empresas comecaram a moderar-se, apesar de se
manterem em niveis elevados (de acordo com os dados do BCE, em maio situavam-se em 3,8% e
5,1%, respetivamente, cerca de 20 p.b. abaixo do pico do outono).

o Os volumes de crédito ao sector privado continuam a apresentar uma dindmica de crescimento
moderada, embora os Ultimos dados do BCE relativos a zona euro no seu conjunto revelem
pequenos sinais positivos, com o crescimento anual dos empréstimos as familias e as empresas a
acelerar para +0,3% em maio, em ambos os casos.

o Os mercados monetdrios ndo preveem uma nova redugao das taxas do BCE até a reunido de 12 de
setembro (-25 p.b.) e atribuem uma probabilidade ligeiramente inferior a 70% de uma nova redugao
em dezembro.

o Desde a reunido do BCE em junho, o ambiente dos mercados financeiros tem sido marcado pela
incerteza politica. A convocacdo de elei¢Oes legislativas em Franga pressionou o prémio de risco
francés (ultrapassou os 80 p.b., superando o de Portugal e aproximando-se do de Espanha, embora
depois tenha moderado para menos de 65 p.b.), embora o contagio ao resto dos paises tenha sido
muito limitado. A bolsa francesa também sofreu, com uma queda de quase 5% no ultimo més e
meio, enquanto as perdas foram mais modestas no resto dos mercados europeus (o Eurostoxx 600
perdeu pouco mais de 1%). Por outro lado, o euro flutuou em torno dos 1,07-1,08 ddlares.

As mensagens do BCE

e Nas ultimas semanas, os membros do BCE tém-se esfor¢gado por acompanhar o corte de taxas de junho (a
primeira medida de flexibilizacdo apds dois anos de aperto monetdrio) com mensagens de cautela,
reduzindo as expectativas de nova reducdo na reunido de julho e sugerindo que decisGes de cortes de
taxas no resto do ano serdo cautelosos e moderados.

e A prépria Presidente Lagarde sublinhou a forte desinflagdo registada e a maior confianga em atingir o
objetivo de 2%, mas, ao mesmo tempo, deixou claro que o BCE "ndo seguird uma trajetodria
predeterminada" e que, apesar do corte das taxas em junho, isso "ndo significa que as taxas seguirdo uma
trajetdria linear de descidas", mas que "pode haver periodos em que permane¢cam estdveis".

e Na mesma linha, Philip Lane definiu a descida das taxas de junho como uma forma de "manter a politica
monetaria em territério restritivo" e, ao mesmo tempo, "torna-la robusta a diferentes cendrios",
diminuindo a restritividade para "ter mais protecdo contra cenarios de baixa" e salientando que, se
houver novas pressdes ascendentes sobre a inflacdo, "estas poderdo ser abordadas através de uma
descida mais lenta das taxas".

e QOs diferentes governadores do Eurosistema foram um pouco mais explicitos e indicaram entre um e dois
cortes adicionais no resto do ano: Wunsch (Bélgica) vé "margem para um segundo corte", Makhlouf
(Irlanda) observou que se sentiria confortavel com apenas mais um corte em 2024 e Rehn (Finlandia)
avaliou as expectativas do mercado de um ou dois cortes adicionais em 2024 como "razoaveis", enquanto
a opinido de Knot (Paises Baixos) é que "em julho ndo ha razdo para outro corte das taxas" e que "o
debate estara verdadeiramente aberto de novo na reunido de setembro".

Perspetivas do BCE a médio prazo

e Procurando um equilibrio entre a forte desinflagdo conseguida e as dificuldades sentidas pela atividade
econdmica, por um lado, e a redu¢do mais lenta da inflacdo atual e a forca do mercado de trabalho, por
outro, o BCE prosseguira uma flexibilizacdo cautelosa da sua politica monetdria. Assim, prevemos um
cenario de politica monetdaria cada vez menos restritiva, com reduc¢des graduais das taxas de juro que, de
acordo com as cotagBes dos mercados financeiros, levariam a taxa de depdsito para 3,25% em dezembro
de 2024 e para 2,75% no final de 2025.
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e (Quanto aos restantes instrumentos, o BCE continuard a reduzir o seu balanco, quer através dos
reembolsos das TLTRO (os ultimos 75 000 milhGes de euros vencem até ao final do ano), quer através da
redugdo das carteiras do APP (passivamente em curso, com reinvestimentos nulos) e do PEPP (a partir de
julho, com reinvestimentos parciais, deixando vencer 7 500 milhdes de euros/més, e acelerando em
2025, com reinvestimentos nulos).
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Indicadores de condi¢Ges financeiras
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Indicadores de condigdes economicas

Eurozona: Indicador de atividade PMI compdsito Zona euro: PIB
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Zona euro: IHPC Expectativas do mercado para a inflacio na zona euro
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Previsdes macroecondmicas em junho de 2024
2023 2024 2025 2026
Crescimento do PIB 0,6 0,9 (0,6) 1,4 (1,5) 1,6 (1,6)
Inflagdo global 5,4 2,5(2,3) 2,2(2,0) 1,9(1,9)
Inflagdo subjacente 4,9 2,8 (2,6) 2,2 (2,1) 2,0(2,0)
Custos unitdrios de trabalho 6,1 4,7 (4,4) 2,5 (2,3) 2,1(1,7)
Remuneragio por empregado 5,2 4,8 (4,5) 3,5(3,6) 3,2(3,0)

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