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Mercados financeiros - BCE aumentara as taxas 11 anos depois, mas tera de
convencer com uma nova ferramenta anti-fragmentacao

Reuniao de 21 de julho de 2022: o0 que esperamos

e Depois de mais de 11 anos sem o fazer, acreditamos que o BCE ird aumentar as taxas de juro oficiais na
reunido da préoxima semana. Embora alguns membros do Conselho do BCE tenham sido favoraveis a um
aumento de 50 p.b., acreditamos que o aumento sera de 25 p.b., tal como expresso na reunido de junho
passado. A possivel surpresa hawkish vird do lado da orientac¢do futura (forward guidance) no caso de
nao se excluir um aumento de 75 p.b. na reunido de setembro (esperamos um aumento de 50 p.b. nessa
reunido).

e O foco da reunido sera também o anuncio (ou pistas, no caso de ainda ndo estarem disponiveis todos os
detalhes) do instrumento anti-fragmentacdo com o qual o BCE pretende conter os aumentos
especulativos dos prémios de risco periféricos. Existe ainda muita incerteza quanto a sua concec¢do, mas
acreditamos que sera um instrumento:

o Que seria ativado em caso de instabilidade nos mercados financeiros (ao contrario da APP ou PEPP,
gue implicou a aquisicdo de ativos assim que estes foram anunciados);

o condicionado a um desempenho sustentdvel da politica fiscal;

o e sem nenhum efeito sobre a base monetdria no caso de ativagdo. O BCE seguramente realizard
uma esterilizacdo através dos seus passivos para evitar o aumento das reservas bancarias (por
exemplo, oferecendo depdsitos a prazo ao sector financeiro).

e O sucesso desta medida sera fundamental para que o BCE possa implementar, minimizando os riscos de
instabilidade financeira, o ciclo de subidas de taxas que pretende combater a elevada inflacdo da Zona
Euro (em 8,6% em junho) e apoiar um euro que ontem mergulhou momentaneamente abaixo da
paridade com o ddlar (que, por sua vez, alimenta as pressdes inflacionistas através de importagées mais
caras).

CondigOes econdmicas e financeiras recentes

e A atividade econdmica na area do euro estd a abrandar, com os indicadores de sentimento em clara
tendéncia descendente no 2T. Por exemplo, os PMI tanto para a industria transformadora como para os
servicos abrandaram (embora ainda estejam acima dos 50 pontos) e a confianca dos consumidores esta
claramente abaixo dos niveis observados no 1T 2022 ou em 2021 como um todo. Além disso, os riscos
para o cenario estdo claramente enviesados para o lado negativo, destacando-se uma inflacdo elevada,
condicBes financeiras mais apertadas e duvidas sobre a seguranca energética da regido. No entanto,
acreditamos que as poupancas excedentdrias, uma boa época turistica e um mercado de trabalho muito
dindmico poderdo evitar taxas de crescimento negativas do PIB nos trimestres centrais do ano.

e Por sua vez, a inflagdo mantém-se em niveis muito elevados e acreditamos que nem a global nem a
inflacdo subjacente (que exclui a energia e os alimentos) atingiram ainda o seu pico. A manutencdo dos
precos elevados da energia, bem como os potenciais efeitos de segunda ordem, sugerem que a inflagao
permanecera elevada durante bastante tempo e podera ndo comecar a diminuir até ao 4T. Esperamos
gue a inflagdo global e subjacente se situem acima de 7% e 3,5% em dezembro de 2022, respetivamente.

o Neste contexto de incerteza, os mercados financeiros relaxaram as suas expectativas relativamente ao
ritmo de subida das taxas que o BCE ira realizar. Enquanto a €STR implicita no dia 15 de junho era de 2,2%
em dezembro de 2023, os participantes no mercado monetdrio acreditam agora que o BCE ndo sera
capaz de levar a cabo um ciclo de subida de taxas tao agressivo e colocam a €STR em 1,4%. Este
movimento também arrastou para baixo a rentabilidade da divida soberana, com o bund agora em torno
de 1,2%, depois de ter atingido um pico de 1,77% em junho. Os receios de uma recessao aumentaram
consideravelmente entre os investidores, pesando no desempenho dos principais indices bolsistas das
economias desenvolvidas (desde o final de maio, o S&P 500 e o Eurostoxx 50 cairam 8% e 9%,
respetivamente).
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Mensagens do BCE

e Durante este periodo entre reunides, o evento principal teve lugar na Convencdo de Sintra, onde alguns
membros do Conselho do BCE falaram em publico, incluindo a Presidente Lagarde. Na sua aparigao,
Lagarde explicou que a maior parte da elevada inflagdo observada até agora se deve a fatores externos
(tais como a guerra na Ucrania, estrangulamentos ou aumento da procura global). Segundo ela, uma
parte mais pequena poderia ser atribuida, por enquanto, a maior procura de servicos, em particular os
mais sensiveis ao contacto social. Olhando para os préximos meses, pormenorizou quais os elementos
que afetariam a persisténcia desta inflagdo elevada: enquanto, por exemplo, a boa ancoragem das
expectativas de inflagdo e o modesto desempenho do consumo privado (todavia em niveis pré-pandemia)
apontam para uma modera¢do dos precos, a solidez do mercado de trabalho, a duracdo dos
estrangulamentos e mesmo a aceleragdo da transigcdo energética apontam para uma maior persisténcia
de uma inflagdo elevada.

e Sobre a politica monetdria, Lagarde explicou que, sem ter ainda aumentado as taxas de juro, as condi¢des
financeiras na Zona Euro ja se tinham endurecido e que aumentaria as taxas de juro tanto quanto fosse
necessario para trazer a inflagdo de volta ao objetivo de 2%. Para este fim, explicou que é necessdrio que
o instrumento anti-fragmentacdo seja efetivo e permita uma transmissao eficiente da politica monetaria
a todos os Estados-membros (ou seja, que um aumento das taxas de juro oficiais seja transmitido de
forma homogénea a todos os paises, mantendo os prémios de risco praticamente inalterados).

e O presidente do Bundesbank, Joachim Nagel, também expressou a sua opinido sobre este instrumento,
propondo condi¢gbes um pouco mais estritas para a sua implementagdo. Especificamente, comentou que
seria positivo se o instrumento sé pudesse ser ativado quando os prémios de risco aumentassem
injustificadamente, refletindo uma reacdo excessiva dos mercados financeiros, e que deveria ser de
natureza temporaria, com compras esterilizadas e condicionalidade suficiente para evitar o risco moral
das politicas fiscais dos Estados-membros.

Perspetivas do BCE a médio prazo

e Acreditamos que para além da reunido de setembro, quando a taxa de juro da facilidade de depdsito
(depo) se situar em 0,25%, o BCE aumentara em 25 p.b. em cada reunido até margo para levar a depo até
1,25%. No entanto, se a inflagdo nao mostrar sinais de moderagdo na segunda metade de 2022,
acreditamos que o BCE podera aumentar as taxas de forma mais agressiva (por exemplo, em 50 p.b.) ou
realizar subidas para além do 1T 2023. Por outro lado, se a economia da Zona Euro sofrer um
abrandamento muito acentuado ou mesmo uma recessdo, o BCE poderd abrandar este processo de
subida de taxas.

e Relativamente aos programas de compras, acreditamos que o BCE continuara ativo nos mercados de
divida soberana através de reinvestimentos na maturidade dos ativos adquiridos através do APP e do
PEPP. Além disso, tal como anunciado na reunido de emergéncia de junho passado, os vencimentos do
PEPP serdo reinvestidos de forma flexivel entre paises, a fim de evitar picos indesejados nos prémios de
risco. Assim, é provavel que parte dos quase 20.000 milhGes de euros que vencem todos os meses ao
abrigo deste programa sejam desviados para a compra de divida de paises da periferia da Zona Euro.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg:
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Nota: *Depdsitos na facilidade de depdsitos mais excesso de reservas menos utilizagéio
da facilidade marginal de crédito.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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Fonte: BP Research, a partir de dados da 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 condi¢oes econémicas

Zona Euro: PIB
Variagdo homéloga (%)

Zona Euro: Indicador de atividade PMI compdsito
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat. Fonte: BP| Research, a partir de dados da Markit.
Zona Euro: IPC harmonizado Expectativas do mercado para a inflagdo da Zona Euro
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do Eurostat. Fonte: BPIResearch, a partir de dados da Bloomberg.
Previsdes macroecondmicas em junho de 2022
2021 2022 2023 2024
Crescimento do PIB 54 2,8(3,7) 2,1(2,8) 2,1(1,6)
Inflacao global 2,6 6,8 (5,1) 3,5(2,1) 2,1(1,9)
Inflagao subjacente 1,3 3,3 (2,5) 2,8 (1,8) 2,3(1,9)
Remuneragao por trabalhador 41 4,2 (3,6) 4,3 (3,4) 3,7 (2,9)

Nota: Cendrio central do BCE. Entre parénteses, projegcées anteriores (margo de 2022).
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que contém informacgdes e opiniées
provenientes de fontes que consideramos fidveis. Este documento possui um propdsito meramente informativo, pelo qual o BPI e o CaixaBank ndo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opinides e as estimativas sGo prdprias do BPI e do CaixaBank e podem

estar sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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