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Mercados financeiros - O BCE avaliara as turbuléncias do verao e a fase do atual ciclo

Reuniao de 13 de setembro de 2018: o que esperar?

e O BCE centrara a reunidao de setembro na atualizacdo de suas previsbes macroecondémicas, que
indicardo como a turbuléncia financeira observada ao longo do verdo afetou a zona do euro
(especialmente nas economias emergentes, mas também o aumento do prémio risco italiano). Além
disso, avaliara a posigdo ciclica da zona do euro apds o valor do PIB para o 22 trimestre ter sido positivo,
no entanto aquém do esperado e ndo ultrapassando os valores do 19 trimestre.

e N3o esperamos desenvolvimentos significativos em termos da evolugdo futura da politica monetaria,
dado que em junho o BCE ja indicou o caminho a seguir até final de 2018. O BCE devera reiterar a
intencdo de manter as taxas de juros de referéncia em -0,40%, 0,00% e 0,25% pelo menos até o ultimo
trimestre de 2019 e lembrara que continuard a estar presente nos mercados por um longo periodo de
tempo, reinvestindo os ativos vencidos.

e No entanto, a sua leitura do cendrio macro podera dar indicagGes do ritmo a que pretende ajustar o
estimulo monetario. Além disso, podera dar pistas sobre possivel disparidade de visGes dentro do
Conselho de Governadores, que sofrera mudancgas importantes em 2019 (terminam os mandatos do
presidente Mario Draghi, do economista-chefe Peter Praet e de Benoit Cceuré, membro do Conselho
Executivo).

Condic¢oes economicas e financeiras recentes

e Embora o crescimento do PIB no segundo trimestre (0,4% em relagdo ao trimestre anterior, 2,1% em
termos anuais) tenha sido um pouco dececionante (era esperada uma ligeira aceleracdo face ao
crescimento em cadeia de 0,4% do primeiro trimestre), a robustez da procura doméstica aponta para
um avanco firme nos proximos trimestres. No seu conjunto, os indicadores de atividade sugerem que a
forte recuperacao ciclica de 2017 diminuiu de intensidade num registo mais rapido do que o esperado
e que, a partir de agora, a zona do euro crescera mais de acordo com seu potencial.

o Ainflagdo global (2,1% em julho e 2,0% em agosto) continua impulsionada pelos pregos da energia, mas
a subjacente devera permanecer em niveis mais contidos (1,3% em julho e 1,2% em agosto).

e Ancoradas pelo BCE, as taxas de juros e as condi¢Oes financeiras da zona do euro permanecem
amplamente acomodaticias, reagindo relativamente bem face a incerteza em torno da politica fiscal da
Italia (cujo aumento do prémio de risco contagiou de forma moderada a restante divida periférica) e a
maior volatilidade financeira a nivel global.

Perspetivas a médio prazo para o BCE

e A politica monetdria evolui para uma redugdo de estimulos gragas a um cendrio macroeconémico
solido caracterizado por: 1) crescimento consolidado na fase de expansdo do ciclo, 2) desaparecimento
do risco de deflagdo e 3) convergéncia gradual em dire¢do ao objetivo de inflagdo.

e Atransi¢dao para uma politica monetaria menos acomodaticia € um processo lento:
0 Subutilizacdo de recursos ainda é elevada, desacelerando a recuperacdo da inflagdo.

0 E essencial uma comunicacdo clara que torne as decisdes do BCE previsiveis e permita gerir as
expectativas e assegurar uma normaliza¢do ordenada das condi¢des financeiras.

e O BCE ja deu um passo importante ao anunciar o fim das compras liquidas de ativos que, se ndo houver
um recuo no cenario macroecondémico, terminara em dezembro de 2018.

e Como parte da estratégia de gradualismo, o BCE ndo aumentara as taxas até o final de 2019 e
permanecera nos mercados através do reinvestimento dos vencimentos durante um longo periodo de
tempo.
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e Riscos: o principal risco centra-se nas tensdes comerciais com os EUA, que poderdo ter um impacto
maior do que o esperado na confianca e na atividade econdmica. Por outro lado, um
sobreaquecimento da economia norte-americana também poderia levar a um aperto nas condicGes
financeiras, causando correcdes em determinados ativos. Finalmente, a intensificacdo da turbuléncia
nas economias emergentes pode gerar maior aversdo ao risco e contagiar os mercados financeiros de
economias mais avancadas.
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Taxas de juro da divida soberana alem3
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Balanga e liquidez do BCE
(bilhGes de euros)

5.00

4.00

3.00

2.00

1.00

ene.-00
dic.-00
nov.-01

== Balanco do BCE, ativos totais (esq)

oct.-02
ago.-04
jul.-05
jun.-06
abr.-08

sep.-03
may.-07

ene.-11
dic.-11

mar.-09
feb.-10

mar.-18

nov.-12

R ]
AR
L L L oL L
5 & S = non
© g = &
I BT- TN
SR g
¥ & 86 5 ¢
= 3

°S & @ = =2

Nota: *Depdsitos na facilidade de depdsitos, mais excesso de reservas menos
uso de facilidade de reservas menos uso da facilidade marginal de crédito.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.

Taxas de juro interbancarias
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Thomson Reuters.
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Prémios de risco soberano
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Euribor a 3 meses: expetativas de mercado*
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.

Taxas de cAmbio para a Zona Euro
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Nota: *Taxa de cdmbio nominal efetiva em relagdo a 12 moedas(100=1T 1999).
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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Zona Euro: Indicador de atividade PMI composto Zona Euro: PIB
Pontos Variagdo anual (%)
65 4.0
60 2.0
55 0.0
50 - 2.0
45
-4.0
40
BABSI IRV SR EELEEEYE s
d s = £ 4 £ =5 ¢ 2= d =% ==%dx== 2288885588823 2320022338888
c 22 33 c28 23 cL 23 c22Fc22Fco 2 R - e - R R - R R R R R
(7] Q Q 7] W @ NN NN NN NN NN NN NN NN NN NSNS
FEFEFEEEREEREREEREREERERERERERER
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
s 70Na EUr0 s Alemanha s Franca
Fonte: BPI Research, a partir de dados da Markit. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Eurostat.
Zona Euro: IPC harmonizado Expetativas de inflagdo do mercado para a Zona Euro
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Fonte: BPI Research, a partir de dados ae Eurostat. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Thomson Reuters.
Zona Euro: previsdes
Variagdo anual (%)
Previsao BCE Previsdo BPI Research
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB 2.5 2.1 1.9 1.7 2.1 1.9 1.7
IPCA 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8
IPCA sem energia e alimentos 1.1 1.1 1.6 1.9 13 1.7 1.8

Fonte: BPI Research, a partir das projecdes de Junho de 2018 do BCE.
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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
informagbes e opiniGes 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 opinibes e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a altera¢des
sem prévio aviso.
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