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Mercados Financeiros - BCE entre as luzes e sombras do cenario

Reunido de 18 de dezembro de 2025: o que esperamos

e O BCE vai manter as taxas de juro (taxa depo em 2,00%) e continuara a ndo dar pistas sobre a evolugdo
futura da sua politica monetaria, ancorada na estratégia de chegar a cada reunidao com todas as op¢des em
cima da mesa e basear as decisdes nos dados e no estado do cenario econémico.

e Esta estratégia combina uma calibragao "neutra" da politica monetaria (ou seja, a visdo de que os niveis
atuais das taxas de juro ndo estimulam nem limitam a economia) com esperar para agir apenas se o cendrio
se alterar.

e As perspetivas econdmicas estdo rodeadas tanto de ameacas que podem exigir uma expansao monetdria
(desaceleracdo da economia mundial, fraqueza persistente da industria, desinflacdo devido a valorizagdo
da taxa de cdambio do euro ou ao redireccionamento das exportacées da China, alteracdes no sentimento
dos investidores num contexto de elevadas avaliagdes de alguns ativos, etc.) como de riscos que poderiam
tornar necessario algum aperto (inflacdo superior a 2% em alguns itens [servicos, alimentagdo],
perturbacdes nas cadeias de abastecimento face ao aumento global das barreiras comerciais, estimulo
fiscal na Alemanha e aumento dos gastos de defesa, etc.).

e Enguanto se mantiver um conjunto tao amplo de riscos, o BCE deixou claro que ndo ird calibrar a politica
monetdria em resposta a pequenas variacoes nos dados. Assim, o BCE eleva a fasquia para intervir,
conferindo a qualquer eventual movimento futuro das suas taxas um forte poder de sinalizagao.

e No dia 18 de dezembro, o BCE ira atualizar a sua tabela de projegdes macroecondmicas para a Zona Euro
e ai podera dar algumas pistas sobre a sua visao para o futuro.

o Os dados de atividade mais recentes tém sido mais positivos do que o esperado (o BCE projetou um
PIB estagnado [0,0% em cadeia] no 3T contra +0,3% observado) e a inflagdo do 4T estd a caminho de
ser ligeiramente superior (especialmente a subjacente, que em média foi de 2,4% em outubro e
novembro, enquanto o BCE prevé 2,2% no quarto trimestre como um todo). Por outro lado, a
remuneragdo por trabalhador abrandou menos do que o BCE esperava.

o Suposi¢des técnicas baseadas em dados de mercado vdao exercer uma pressdao ligeiramente
descendente sobre as previsdes de inflagdo do BCE: a taxa de cambio mal se moveu, mas o petréleo
e, especialmente, o gds, tornaram-se mais baratos e os forwards Euribor 3M recuperaram. Além
disso, o atraso na implementag¢do do ETS2 (sistema de comércio de emissGes de gases com efeito de
estufa) continuara com a sua pressao moderadamente inflacionista em 2027 e 2028.

e No geral, os dados mais recentes sugerem uma melhoria das perspetivas de crescimento a curto prazo e
pressdes mistas sobre as previsées de inflagdo, uma combinagdo que gerou um tom mais hawkish entre
alguns membros e que, na nossa opinido, reforca a continuidade de um BCE em modo de "esperar para
ver" (os mercados ddo mais de 95% de probabilidade de que o depo se mantenha nos 2,00% até, pelo
menos, meados de 2026).

Condicoes econdmicas e financeiras recentes

¢ Inflagao, praticamente nos 2%, mas com alguma inércia subjacente:

o Ainflagdo geral situou-se nos 2,2% em novembro, enquanto a inflagdo subjacente foi de 2,4% e os
servigos subiram para 3,5%. Indicadores alternativos refletem pressdes subjacentes muito préximas,
embora ligeiramente acima, de 2% (PCCI 2,2%, supercore 2,5% e trimmed mean 15% de 2,2% em
outubro).

o Os dados apontam para um arrefecimento do crescimento salarial, embora com dispersdo entre
indicadores: tracker da Indeed.com de 2,7% em outubro, saldrios negociados de 1,9% e
compensacao por colaborador de 4,0% no 3T, e tracker do BCE com uma desaceleragdo para 2,2%
no 3T 2026.
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e A atividade apresenta sinais cautelosos de melhoria:

o O PMI composto para a Zona Euro subiu para 52,8 pontos em novembro (um maximo em 30 meses),
com dindmicas mais favoraveis nas quatro principais economias. As vendas a retalho aceleraram
para 1,5% em termos homadlogos em outubro e o crescimento da producao industrial manteve-se
em 1,2% em termos homélogos em setembro.

o O mercado de trabalho mantém-se sélido, com o desemprego nos 6,4% em outubro, mas os
agregados familiares continuam cautelosos (a confianca do consumidor manteve-se em -14,2 pontos
em novembro, ligeiramente abaixo da média histérica) e mantém uma taxa de poupanca elevada
(15,4% no 2T 2025).

e A transmissao do relaxamento monetario para as condigGes financeiras acaba:

o As taxas de juro dos empréstimos a empresas e agregados familiares estabilizaram (segundo dados
do BCE, em outubro estavam 3,5% e 3,3%, 180 p.b. e 70 p.b. abaixo do pico de 2023), e nas ultimas
semanas a Euribor a 12 meses subiu para 2,3% (cerca de 15 p.b. abaixo de dezembro de 2024). Os
empréstimos a familias e empresas cresceram 2,8% e 2,9% em termos homélogos em outubro
(dados do BCE para a Zona Euro como um todo).

o Os mercados financeiros tém estado volateis nas ultimas semanas, com o sentimento dos
investidores dividido entre a expectativa de cortes de taxas da Fed e as duvidas sobre a
sustentabilidade das avaliagGes das grandes empresas tecnoldgicas americanas. Desde a Ultima
reunido do BCE (30 de outubro), o mercado bolsista europeu acumulou adiantamentos modestos
(Stoxx EUR 600 +1,1%) e com diferengas notaveis por pais (Ibex 35 +5,3%, CAC 40 -0,9%), embora o
desempenho do ano como um todo seja claramente positivo (Stoxx EUR 600 +14,5%). Entretanto, as
taxas soberanas subiram entre 10 e 20 p.b. nas principais economias da Zona Euro, os prémios de
risco periférico cairam cerca de 5 p.b. e 0 euro manteve-se relativamente estdvel, tanto face ao délar
(1,16-1,17 ddlares) como em termos efetivos.

Mensagens do BCE

e As Ultimas mensagens do BCE levaram os mercados financeiros a corrigir o seu viés descendente para 2026:
se ha poucas semanas estavam a descontar um corte de 25 p.b. (depo a 1,75%) com uma probabilidade de
30%, agora dao-lhe pouco mais de 5% de probabilidade e até apontam para um aumento das taxas no final
de 2026 (depo em 2,25%) com uma probabilidade de 20%-30%.

e O principal catalisador desta mudanga de tom foi Isabel Schnabel, que, numa entrevista a Bloomberg,
indicou que espera manter uma taxa depo estavel em 2,00%, mas também apontou um equilibrio entre
riscos de subida para o crescimento e a inflagdo e afirmou sentir-se confortavel com a possibilidade de que
0 proximo passo seja, eventualmente, um aumento das taxas.

e Alguns governadores nacionais transmitiram estas mensagens de Schnabel, como Kazimir (Eslovaquia), que
também destacou surpresas e riscos positivos nos dados mais recentes. Por outro lado, outros
governadores mantiveram um tom mais neutro, como Villeroy de Galhau (Franga), que argumentou que
os riscos negativos para a inflacdo sdo tdo relevantes quanto os riscos ascendentes e pediu para manter
todas as opgdes em cima da mesa.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e A nossa previsdo central é que o BCE mantera a depo inalterada e nos 2,00% (um nivel que estimamos ser
neutro) nos préximos trimestres. O BCE conta com a almofada de ter a inflacdo no objetivo e a sua
perspetiva estd rodeada de riscos tanto negativos como positivos, favorecendo a opg¢do de esperar e
reajustar a sua politica monetdria apenas perante mudancas substanciais no cenario.

e Por outro lado, o BCE continuara a diminuir o seu balangco com a reducdo passiva das carteiras de APP e
PEPP (sem reinvestimentos), um processo gradual que ndo impedira a abundancia de liquidez nos préximos
trimestres. Em 2026, o BCE ird iniciar uma revisdo dos parametros do seu quadro operacional (um quadro
renovado em 2024) para gerir a transi¢do para um ambiente de liquidez menos abundante).
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.

Taxas de juro interbancarias
(%)

5,0
4,0

3,0

2,0

1,0
0,0

-1,0
~ I~ N o ®
[ -
L L L T %
S ®©

<
o
o

s
o

f19
19
d-19

<
a
S

0O A o4 o o NN m o m
B R U
L 3T TEITLAN <

m-25
2!

= Rofi e——Depo — ==—tSTR

Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.
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Balanco do BCE e liquidez
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Balango do BCE, ativos totais

Excesso de liquidez*

Nota: *Depdsitos na facilidade de depositos mais excesso de reservas menos utilizaglio da
facilidade marginal de crédito.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Indicadores de condig6es economicas

UEM: Indicador de actividade PMI compésito UEM: PIB
Nivel Variagdo Homologa (%)
65
60
55
50
—
45 -
40 )
35 -
R R T I R
%E%EEE%E%E%E%E%E%E%E% n N Y W KN D D 9 o = oMo T T NN
S < E® < £ ® ¥ E 8 S E < £ & £ == = = = = = = = = = = = A A =
™o NN NN NN o NN NN NN NN N
F F bk FFEEFEFEFRFRFEEREERFREREEREERREEE
UEM Alemanha ——Franca o M = M = Mm A M o M A M o M o M MmN o m
Fonte: BPI Research, a partir de dados de Markit. Fonte: BPI Research, a partir de dados de Eurostat.
UEM: IHPC Expectativas de inflacdo de mercado para a UEM
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Eurostat. Fonte: BPI Research, a partir de dados de Bloomberg.
PrevisGes macroecondmicas em setembro de 2025
2024 2025 2026 2027
Crescimento do 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)
Custos unitarios do trabalho 4,7 2,8(2,8) 2,2(2,1) 1,9 (2,0)
Remuneragdo por trabalhador 4,5 3,4(3,2) 2,7 (2,8) 2,7 (2,8)

Notas: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, projecées anteriores (junho de 2025).
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagéo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informagées e opinides
provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank néo se

responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinibes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar
sujeitas a alteragbes sem prévio aviso.
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