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Mercados financeiros - O BCE nao altera nada em julho, os investidores também
nao

Pontos chave

e Reunido de transicdo do BCE, sem alteracgdes na sua politica monetaria, como esperado pelos investidores
e pelo consenso dos analistas. Lagarde procurou deixar todas as suas op¢cdes em aberto com vista a
proxima reunido em setembro, dependendo dos dados sobre a inflacdo e, sobretudo, sobre os saldrios
que serao conhecidos até 3.

e Llagarde insistiu que o crescimento dos saldrios, ainda elevado devido ao fraco crescimento da
produtividade, deveria ser moderado nos proximos trimestres, tendo em conta o caracter desfasado
desta varidvel, cujas taxas atuais refletem uma tentativa de compensar a inflagdo passada.

e A decisdo de manter as taxas foi unanime no Conselho do BCE.

e Apesar datentativa de Lagarde de ndo se comprometer, apds a reuniao, os mercados reafirmaram as suas
expectativas de cortes nas taxas, atribuindo uma probabilidade de 80% de um corte de 25 p.b. em
setembro (em comparagdao com 75% antes da reunido) e continuando a descontar uma depo de 3,25%
para dezembro de 2024 (em comparagdo com os atuais 3,75%).

Cenario econédmico

e O cenario econdmico descrito pelo BCE para a zona euro traduz alguma fraqueza, com um sector de
servigos dinamico, mas um sector industrial e exportagdes ainda fracos. Embora o BCE preveja que a taxa
de crescimento no 2T seja inferior a do 1T, a expetativa é que nos proximos trimestres se registe uma
retoma do crescimento gragas a recuperacdao do consumo que a descida da inflacdo e o aumento dos
salarios nominais deverdo provocar. O BCE espera igualmente uma melhoria da procura mundial e uma
menor pressdo sobre a politica monetaria.

e Apesar do seu otimismo em relagdo ao crescimento econédmico nos préximos trimestres, o BCE mantém
que os fatores negativos continuam a dominar o cendrio de atividade, pelo que os riscos estdo enviesados
para o lado negativo. Destacam o maior impacto do aperto monetdrio e os riscos geopoliticos, referindo
ainda, em conferéncia de imprensa, os riscos que um aumento das tarifas nos EUA representaria para a
UE apds as eleigdes presidenciais de novembro.

e No que respeita a inflagdo, a descida da inflagao global para 2,5% em junho continua a contrastar com
uma inércia mais forte na rubrica dos servicos (4,1%). O BCE observou que as pressées inflacionistas
internas permanecem fortes e que espera que a inflagao flutue em torno dos niveis atuais durante o resto
do ano, convergindo para o objetivo de 2% no segundo semestre de 2025, quando os potenciais efeitos
de base se desvanecerem e o crescimento dos salarios tiver moderado.

e O BCE continua a acompanhar atentamente a evolugao salarial e a sua inter-relagdo com o crescimento
da produtividade e os lucros das empresas. Considera que as taxas de crescimento salarial mais recentes
permanecem elevadas, embora dentro das previsdes do BCE e incorporadas nos seus modelos, e estd
otimista quanto as perspetivas, uma vez que o banco espera uma moderagdo salarial este ano e nos
proximos dois anos. 1.

L Phillip Lane salientou nas ultimas semanas que os indicadores salariais prospetivos apontam para um abrandamento em 2025. Para
além da descida do indicador do Indeed em abril (que, no entanto, subiu um pouco em maio e mais notavelmente em junho), tanto
Lagarde como Lane sublinharam que as empresas inquiridas por telefone pelo BCE em abril esperavam que o crescimento dos saldrios
abrandasse para 4,3% em termos homadlogos em 2024, contra 5,4% em 2023.
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e Lagarde explicou que, dada a natureza das negociacOes salariais na Europa, os numeros deste ano
refletem principalmente uma tentativa de compensar a inflacdo passada, pelo que, a medida que os
precos se moderarem e os efeitos de base gerados por pagamentos pontuais ou compensagbes se
desvanecerem, o crescimento dos saldrios deverd moderar-se. Este facto devera também ser positivo para
a inflagdo dos servicos.

Politica monetaria

e O BCE manteve as taxas ao nivel da reunido anterior (3,75% para os depdsitos e 4,25% para a taxa de
refinanciamento).
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Facilidade de empréstimo marginal (MLF)

e Na conferéncia de imprensa, Lagarde afirmou que a decisdo de manter as taxas inalteradas foi unanime,
assim como a decisdao de nao assumir qualquer tipo de compromisso para a reunidao de setembro, que
descreveu como “completamente aberta” no que diz respeito as suas decisGes de politica monetaria.

e De um modo geral, o Presidente procurou nao submeter o Conselho do BCE a um calendario mais ou
menos explicito (como podera ter sido o caso na reunido de junho) que o pudesse contrariar, sem
simultaneamente alterar significativamente as atuais expectativas do mercado, que previam (e continuam
a prever) dois cortes adicionais das taxas em 2024 (setembro e dezembro).

e Dado que o BCE dispora de mais dados sobre o crescimento dos saldrios em setembro, bem como sobre
a evolugdo da inflagdo dos servigos (que deverd mostrar sinais de moderagdo) e que ajustara as suas
previsdes econdmicas, um novo corte de 25 p.b. em 12 de setembro continua a ser o cendrio mais
provavel.

e Por fim, Lagarde garantiu que a avaliacdo da revisdo da estratégia do BCE, que comecara em breve, ndo
incluird nem uma eventual revisdo do objetivo de inflagdo para 2%, nem qualquer discussdo sobre a
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possibilidade de o BCE publicar um gréfico com as expectativas futuras de taxas de juro dos membros do
Conselho do BCE (um dot-plot como o publicado pela Fed).

Reagao dos mercados

Os mercados financeiros ndo registaram grandes movimentos face a uma reunido do BCE sem grandes
alteracdes. Por um lado, os investidores reforcaram a sua ja elevada confianca de que o BCE voltara a reduzir
as taxas em setembro em -25 p.b., e as implicitas no mercado monetdrio passaram de um desconto provavel
para 80%, em comparacao com os 75% que lhe atribuiam antes da reunido. Uma segunda reducao das taxas
em dezembro continuou a ser vista como igualmente provdvel, para terminar o ano com a taxa depo em
3,25%. As taxas de juro soberanas ndo mostraram grande reacao, com as taxas de juro alemas a 2 e 10 anos
a fecharem o dia praticamente estaveis. Depois de terem acumulado algumas subidas entre 2 e 3 p.b. no
inicio da sessao, este movimento foi invertido apds a divulgacdao do comunicado, com quedas na ordem dos
-5 p.b. Nos mercados acionistas, os principais indices europeus estiveram mistos, mas com movimentos
pouco significativos, e no mercado cambial o euro acumulou uma pequena depreciacao de -0,2% face ao
délar.
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