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Mercados financeiros: BCE ndo mexe nas taxas de juro e deixa o futuro a cargo
dos dados

Pontos chave

e Como esperado, o BCE manteve as taxas de juro inalteradas (depo em 2,00%). A decisdo foi unanime e
baseou-se em nimeros de inflagdo ja proximos da meta de 2% e em perspetivas sem altera¢Oes relevantes
(«broadly unchanged»).

e O BCE continuou sem oferecer orientagdes para a evolucdo das taxas de juro nos préximos meses,
reiterando que a politica monetaria serd reavaliada «reunido a reunido» e «de acordo com os dados».

e Llagarde resumiu dizendo que «estamos numa boa posicao», embora tenha esclarecido que isso nao
significa um compromisso com uma trajetéria de taxas estaveis: a politica monetaria devera ser calibrada
para que, no futuro, «continuemos numa boa posicdo», dando por certo que os riscos antigos persistirdo
e novas fontes de incerteza surgirdo.

e Neste sentido, o BCE parece ter feito uma leitura ponderadamente otimista do acordo comercial entre os
EUA e a UE, destacando a reducdo da incerteza comercial e do risco de retaliacdo tarifaria por parte da
UE, mas reiterando que as tensdes comerciais podem se intensificar no futuro.

e Por outro lado, diante das multiplas perguntas sobre Franga e o seu spread, Lagarde manteve-se fria:

e O BCE considera que os mercados de obrigacbes soberanas da zona euro estdo a funcionar de forma
ordenada e com boa liquidez.

e Nos ultimos dois anos, os prémios de risco diminuiram e a amplitude observada atualmente é
«limitada».

e No entanto, no que diz respeito a possibilidade de utilizar o TPI para comprar ativos e atenuar
potenciais tensdes financeiras, Lagarde lembrou que o programa esta sujeito a critérios e a uma
avaliacdo, mas que estes ndo sdo uma «camisa de forcas» e que o BCE «mantém uma certa
discricionariedade na ativacdo do TPI».

e Apds areunido, os mercados financeiros mantém forte a aposta de que ndo havera mais cortes nas taxas
do BCE em 2025 (ddo uma probabilidade inferior a 20%), mas mantém a porta aberta para um corte de
25 p. b. ao longo de 2026 (depo para 1,75% em meados de 2026 com probabilidade de 50%).

Cenario econédmico

e OBCE traga um cenario econdmico um pouco mais positivo, no qual se destacam aresiliéncia da atividade,
inflacdo dentro da meta e um balanco de riscos mais equilibrado.

e As novas proje¢des apontam para melhor desempenho do PIB no curto prazo (a previsdo para 2025
melhora em +0,3 p. p., devido a incorporac¢do de dados, mas também a uma certa melhoria no terceiro
trimestre [prevé-se 0,0% goq contra os -0,1% projetados anteriormente]).

e Quanto a inflagdo, o BCE minimizou as varia¢des (de 0,1 p. p.): Lagarde apresentou as previsdes como
«semelhantes as anteriores» e destacou que o BCE ndo quer hipertecnificar as suas decisdes («let us not
overengineer»). De facto, a trajetéria trimestral mostra que a inflagdo geral continua em 2% a partir do
terceiro trimestre de 2027 (ntcleo em 1,9% no quarto trimestre de 2027).
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e Mais em detalhe,

Nota Breve - Mercados financeiros

BCE
Previsdes de setembro 2024 2025 2026 2027
Crescimento PIB 0,8 1,2 (0,9) 1,0 (1,1) 1,3 (1,3)
Inflagdo global 2,4 2,1(2,0) 1,7 (1,6) 1,9 (2,0)
Inflagdo subjacente 2,8 2,4 (2,4) 1,9 (1,9) 1,8 (1,9)

Nota: Cendrio central do BCE. Entre paréntesis, previsGes anteriores (junho 2025)

e O BCE vé sinais de resiliéncia no consumo privado e no investimento e prevé uma melhoria da
atividade nos préximos trimestres, com base nos ultimos indicadores de confianga e na expectativa
de que a solidez do mercado de trabalho, a flexibilizagdo monetdria do ultimo ano, a menor incerteza

e os gastos em infraestrutura e defesa sustentem o consumo e o investimento.

e Em relagdo ao peso dos direitos aduaneiros e a forca da taxa de cambio, o BCE prevé que estes

deixem de travar a economia no préximo ano.

e No que diz respeito a inflagdo, a leitura do BCE é que se encerrou um ciclo (nas palavras de Lagarde,
«as forgas que conduziram a desinflagcdo nos ultimos trimestres desapareceram»). Os indicadores
subjacentes s3ao consistentes com 2%, o BCE deixou de destacar as «pressdes dos precos internos»
e, no futuro, projeta um equilibrio entre uma moderac¢do salarial sustentada, a melhoria da
produtividade e uma recuperacgdo das margens empresariais a partir de niveis baixos.

Politica monetaria

e O BCE manteve a taxa de depdsito em 2,00%, a taxa de refinanciamento em 2,15% e a taxa MLF em 2,40%.
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e Lagarde lembrou que o BCE tem as ferramentas necessdrias para combater a deterioragdo do cendario ou
problemas de transmissdo monetaria, mas também destacou que hoje ndo houve discussdo sobre o TPI.
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Reagdo dos mercados

Os mercados financeiros fizeram uma leitura moderadamente hawkish da reunido, o que se traduziu numa
certa valorizacdo do euro (dentro dos 1,17 ddlares) e num movimento misto das taxas soberanas
(ligeiramente em alta nos prazos curtos e estabilidade nos longos), com os prémios de risco marginalmente
em baixa. Por seu lado, as bolsas mantiveram os ganhos que ja exibiam desde o inicio da sessao.
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