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Mercados financeiros - Descida de taxas: um percurso cada vez mais dificil.

Reuniao de 12 de setembro de 2024: o que esperar

e Tudo indica que o BCE reduzira as taxas em 25 p.b. em setembro (os mercados estdo a fixar a taxa depo em
3,50% e a refi em 4,00% com uma probabilidade superior a 99%).

e Depois de ter baixado as taxas diretoras em junho em -25 p.b. e de as ter mantido inalteradas em julho, o
BCE esperou até a reunido de setembro para, em funcdo dos dados disponiveis, avaliar um novo corte. A
este respeito, tanto os dados de inflacdo de agosto como o indicador de saldrios negociados para o 2T
mostraram um declinio em linha com o que o BCE necessitara para reduzir novamente as taxas.

e No entanto, é provavel que o BCE se mantenha cauteloso, fazendo depender decisdes futuras de novos
dados econdmicos, isto apesar de as novas previsGes macroecondmicas que serdo publicadas nesta
reunido deverem fornecer ja um quadro para a discussdo das proximas decisdes de politica monetaria. O
BCE ainda enfrenta uma inflacdo que se mantém acima do seu objetivo, com resisténcia em rubricas
inerciais como os servicos. Esta situacdo podera refletir-se numa ligeira revisdo em alta da sua previsdo
para a inflacdo subjacente, que, no entanto, ndo devera alterar a atual trajetdria desinflacionista e a
expetativa de convergéncia para o seu objetivo de 2% até ao final de 2025, mas que também aconselha
prudéncia relativamente a futuras redugdes das taxas.

e Embora o consenso entre os membros do BCE relativamente ao corte das taxas na reunido de setembro
seja amplo, na medida em que a maioria considera que a recente trajetdria desinflacionista da margem
para proceder a este corte, este consenso tendera a desvanecer-se a medida que a taxa de intervencao se
aproxime da taxa neutra nos proximos trimestres. As taxas implicitas do mercado monetario, no entanto,
mostram que os investidores descontam até 4 cortes nas taxas nos proximos 6 meses com um elevado
grau de convicgao.

CondigGes econdmicas e financeiras recentes

e Ainflagdo esta a aproximar-se do seu objetivo, apesar dos riscos persistentes:

o A inflagdo global diminuiu para 2,2% em agosto no conjunto da area do euro, enquanto a inflagdo
subjacente (excluindo produtos alimentares e energéticos) se manteve em 2,8%. Tal como explicado na
nossa nota breve sobre a evolugdo da inflagdo, a descida da inflagdo global no més (-0,4 p.p.) responde,
a queda significativa dos pregos dos produtos energéticos (-3,0% vs. 1,2%) e a moderagdo gradual dos
precos dos produtos industriais ndo energéticos (0,4% em agosto vs. 0,7% em julho), apontando para a
generalizacdo da desinflacao.

o Olhando para o futuro, e na auséncia de novos choques, a evolugdo da desinflagdo continuara a ser
moldada pelas mesmas forgas que tém sido assinaladas desde o inicio do ano: por um lado, a retirada
faseada do apoio a crise energética em 2022, que gerara efeitos de base que acrescentardo volatilidade
aos proximos dados sobre a inflacdo. Por outro lado, o equilibrio entre o crescimento dos salarios, as
margens das empresas e a produtividade, e quaisquer efeitos de segunda ordem que possam surgir.

= A este respeito, os Ultimos dados mostram uma moderacdo significativa e maior do que a prevista no
crescimento dos salarios no 2T (quando o indicador dos salarios negociados aumentou +3,6% em
termos anuais, em comparag¢do com +4,7% no 1T).

= Embora este indicador ndo esteja isento de volatilidade (o tracker do Indeed.com recuperou para
3,9% em junho e manteve-se praticamente estavel em 3,8% em julho), tudo indica que continuara a
moderar-se gradualmente, a medida que os saldrios recuperam, pelo menos em parte, o poder de
compra perdido para a inflagdo nos anos anteriores. Na proxima semana, o BCE terd também a sua
disposicdo os dados relativos a remuneracdo por trabalhador, que serdo publicados na sexta-feira, 6
de julho.

= Esta moderacdo do crescimento dos saldrios ajudara também a atenuar o efeito depressivo sobre a
produtividade que o crescimento ainda dinamico do emprego poderia ter num contexto de baixo
crescimento econdmico (os trabalhadores aumentaram 1,0% em termos homadlogos no 2724, em
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compara¢do com 0,6% para o PIB; um ritmo que, de acordo com o PMI, teria permanecido
relativamente estavel no 3T24). Este facto devera também favorecer a desinflacdo e facilitar novos
cortes nas taxas do BCE.

o Por ultimo, as margens das empresas tém vindo a diminuir e, de acordo com a reparticao do deflator do
PIB, a sua contribuicdo para a inflagdo é atualmente préxima de zero.

e A atividade econdmica mostra novos sinais de fraqueza

o Os sinais de retoma do crescimento da zona euro na primavera, que levaram a uma ligeira revisao em
alta das previsGes de crescimento do PIB por parte do BCE em junho, arrefeceram ligeiramente durante
0 verao, o que poderd obrigar a uma revisdo em baixa das previsGes do Banco.

o Tudo aponta para que a composi¢cdao do crescimento do PIB da drea do euro no 2T24 ndo sera
particularmente promissora para o crescimento no futuro. As familias estdo a utilizar a recuperagdo do
poder de compra para aumentar a sua taxa de poupanga, o que esta a manter as vendas a retalho
deprimidas e espera-se que pese sobre o consumo privado, complicando, por sua vez, qualquer
recuperacao baseada na procura interna. Além disso, a prolongada fraqueza industrial da Alemanha
pesou fortemente sobre o investimento no pais no trimestre (com a formacgdo bruta de capital fixo a
registar uma contragao de -2,2% em termos trimestrais no 2T24), o que deverd também ter um impacto
no conjunto da area do euro.

o Até ao momento, embora o PMI composto da zona euro permane¢a em territério expansionista nos
meses relativos ao 3724, tem registado um arrefecimento gradual desde maio, com uma recuperagao
em agosto (para 51,2 o que compara com um nivel médio de 51,6 no 2T24) que se deveu, quase
exclusivamente, ao dinamismo do indicador francés dos servigos gragas aos Jogos Olimpicos.

o O consenso dos analistas prevé um crescimento do PIB de 0,3% em cadeia no 3T (igual ao dos dois
trimestres anteriores), embora os riscos para a previsdo sejam enviesados para o lado negativo, e a
atual previsdo para o crescimento do PIB em 2024 (0,9%) possa ser revista em baixa em cerca de uma
décima de ponto percentual.

o No que se refere aos pressupostos subjacentes as previsdes desde a Ultima revisdo do quadro
macroecondmico, o efeito do aumento dos pregos do gas natural sobre a inflagao prevista deverd ser
atenuado pela ligeira aprecia¢do do euro e pela descida do prego do Brent.

o No futuro, a atividade continuara a ser apoiada por um mercado de trabalho robusto e por uma certa
recuperacdo do poder de compra (decorrente da inércia no crescimento dos saldrios e da queda da
inflagcdo), bem como por condi¢cdes financeiras gradualmente mais flexiveis. No entanto, persistirdo
também varios fatores adversos, incluindo a procura externa, que podera permanecer deprimida, tendo
em conta a fraqueza da China e as preocupag¢bes com o crescimento nos EUA, bem como as tensdes
geopoliticas prolongadas.

e As condig¢des financeiras das empresas e das familias permanecem estaveis

o As taxas de juro ativas para as familias e as empresas, que comegaram a moderar-se no final de 2023,
permaneceram muito estdveis em niveis ainda elevados nos ultimos trés meses (de acordo com os
dados do BCE, situavam-se em 3,75% e 5,06%, respetivamente, em agosto, cerca de 20 pontos base
abaixo do pico do Outono).

o Os volumes de crédito ao sector privado continuam a apresentar um crescimento lento, embora os
Ultimos dados do BCE relativos a zona euro no seu conjunto revelem uma ligeira acelera¢dao do
crescimento anual dos empréstimos as familias e as empresas em julho, para +0,5% e +0,6%,
respetivamente.

o Os mercados monetdrios estdo a prever dois novos cortes nas taxas do BCE em setembro e dezembro (-
25 p.b.), e mais dois em janeiro e margo de 2025 como uma certeza.

o Desde a reunido do BCE em junho, o tom dos mercados financeiros tem sido marcado por uma maior
volatilidade, num contexto de baixa liquidez no verdo, provocando uma descida das taxas de
rendibilidade das obrigacGes soberanas, sobretudo nas tranches mais curtas (com a taxa de
rendibilidade das obriga¢Ges alemads a 2 anos a cair mais de 40 p.b. desde 18 de julho, face a uma
descida de 20 p.b. do benchmark a 10 anos). Nas Ultimas seis semanas, as agdes europeias mantiveram-
se muito estaveis, com o EuroStoxx 50 a cair -0,5% desde 18 de julho. Por paises, as maiores quedas
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concentraram-se nas bolsas francesa e italiana (-1,1% para o CAC40 e -2,5% para o FTSE Mib), enquanto
o lbex35 e o DAX alemao registaram ligeiros ganhos (0,6% e 1,3%, respetivamente).

As mensagens do BCE

e Parece haver um amplo consenso entre os membros do Conselho do BCE de que, a partir dos niveis atuais
das taxas, ha margem para novas reducdes, tendo em conta a dinamica dos precos acima referida. Varios
governadores, como Rehn e Kazaks, que ndo sdo habitualmente favordveis a uma politica monetdria
laxista, pronunciaram-se a favor de uma redugdo das taxas em setembro. Nagel, do Bundesbank, também
reconheceu que a inflagdo estd no bom caminho.

e No entanto, como Isabel Schnabel salientou na semana passada, a medida que a taxa de intervencgdo se
aproxima da taxa neutra, a margem de erro do Banco diminui, apontando para maiores discrepancias no
Conselho do BCE a partir da Primavera.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e Na procura de um equilibrio entre a forte desinflagdo conseguida e o fraco crescimento da atividade
econdmica, por um lado, e atualmente a redugao mais lenta da inflacdo e a forca do mercado de trabalho,
por outro, o BCE continuara a procurar uma flexibilizacdo cautelosa da sua politica monetaria. Assim,
prevemos um cendrio de politica monetaria cada vez menos restritiva, com redugdes graduais das taxas de
juro que levariam a taxa depo para 3,25% em dezembro de 2024, para pelo menos 2,50% no final de 2025 e
para 2% em 2026.

e (Quanto aos restantes instrumentos, o BCE continuard a reduzir o seu balango, quer através dos reembolsos
das TLTRO direcionadas (os ultimos 75 000 milhdes de euros vencem até ao final do ano), quer através da
redugdo das carteiras APP (passivamente em curso com reinvestimentos nulos) e PEPP (que come¢ou em
julho com reinvestimentos parciais, permitindo o vencimento de 7 500 milhdes de euros/més, e que
acelerara em 2025 com reinvestimentos nulos).
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Indicadores das condig¢des financeiras

Taxa de juro da divida publica alema Prémios de risco soberano
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Indicadores de condigdes economicas

Zona Euro: Indicador de atividade PMI composto Zona Euro: PIB
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Zona Euro: IHPC armonizado Expectativas de inflagdo do mercado para a 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)
Inflag3o 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 de mdo de obra unitarios 6,1 4,7 (4,4) 2,5(2,3) 2,1(1,7)
Remuneragdo por trabalhador 5,2 4,8 (4,5) 3,5 (3,6) 3,2(3,0)

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, as projecdes anteriores (margo de 2024).
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