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Mercados financeiros - Ultima reunido de avaliacdo do cenario antes do final do QE

Reuniao de 25 de outubro de 2018: o que esperamos?

. Depois de reduzir a compra liquida de ativos de € 30.000 para € 15.000 milhdes por més em outubro
(de acordo com o anunciado em junho), esperamos que o BCE reitere a intengao de finalizar as compras
liquidas em dezembro, bem como manter as taxas de juros inalteradas até o Ultimo tergo de 2019.

o O BCE apoiara também a manutencdo de condi¢des financeiras acomodaticias com o reinvestimento
do capital das obrigagbes no balango e a reunido poderd fornecer detalhes técnicos sobre a
implementacao destes reinvestimentos. Embora os analistas tenham discutido a possibilidade de calibrar
os reinvestimentos de forma diferente em cada pais, esperamos que o BCE procure obter a maxima
neutralidade possivel, ajustando as compras a oferta média existente no mercado. Além disso, esperamos
gue o BCE reitere o seu compromisso em manter a proporc¢do de compras de divida soberana em torno da
contribuicdo de capital de cada estado no BCE.

. Por dultimo, a avaliagdo do cenario econdmico (face a recente turbuléncia financeira e ao
abrandamento da atividade econdmica) ird dar pistas sobre o timing em que pode ocorrer o primeiro
aumento de taxas em 2019.

Condigoes financeiras e econdmicas recentes

° Os dados mais recentes confirmam a consolidagdo do crescimento em niveis um pouco mais
moderados, de acordo com um ambiente externo menos favoravel. Em concreto, a desaceleracdo do
crescimento reflete presentemente, o pior desempenho da procura externa, enquanto a procura
domeéstica permanece dinamica e sustentada por um mercado de trabalho que continua a melhorar.

. A inflagdo geral (2.1% em setembro) continua a ser impulsionada pelas componentes mais volateis
(energia + 9.5% e alimentos ndo processados + 3.2%), enquanto que na inflacdo subjacente (1.1%) as
pressdes permanecem contidas apds a recuperagdo de niveis minimos histdricos.

. A maior aversdo ao risco nos mercados internacionais e a incerteza em relagdo a politica fiscal de
Itdlia (cujo executivo defende o aumento em 0.6 pp na meta de défice para 2019, situando-se em 2.4%)
geraram o aumento da volatilidade nos mercados financeiros da zona do euro. No entanto, até ao
momento, as tensoes sofridas em Itdlia (cujo prémio de risco atingiu o valor maximo desde 2013) tiveram
um contdagio moderado nas restantes economias e as condi¢Ges financeiras continuam bem ancoradas.

Perspetivas a médio prazo para o BCE

° A politica monetaria enfrenta uma redugao dos estimulos gragas a um cendrio macroeconémico
sélido caracterizado por: 1) um crescimento consolidado na atual fase de expansdo do ciclo, 2) o
desaparecimento do risco de deflagdo e 3) uma convergéncia progressiva até ao objetivo de inflagao.

. A transicdo para uma politica monetdria menos acomodaticia é um processo lento:
o Asubutilizagdo de recursos ainda é elevada levando a recuperacdo lenta da inflagao.

o E essencial uma comunicacdo clara que torne previsiveis as decisdes do BCE e permita gerir as
expectativas e garantir a normalizacdo ordenada das condig¢Oes financeiras.

. O BCE ja deu um passo importante ao anunciar o fim das compras liquidas de ativos, que
terminarao em dezembro de 2018, e reduziu para 15.000 milhdes de euros as compras mensais a partir de
outubro.

. Como parte da estratégia de gradualismo, o BCE nao aumentara as taxas de juro até finais de 2019 e
permanecera nos mercados reinvestindo os ativos vencidos por um longo periodo de tempo.
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. Riscos: A intensificagdo das tensGes em torno de Itdlia poderia acabar por contagiar as restantes
economias e agravar as condicOes financeiras na Europa. Por outro lado, as tensdes comerciais entre os
EUA e os seus principais parceiros poderia ter um impacto maior do que o esperado sobre a confianca e a
atividade econdmica, enquanto que o sobreaquecimento da economia norte-americana poderia provocar
correcoes em determinados ativos financeiros. Por fim, a intensificacdo da turbuléncia nas economias

emergentes poderia gerar maior aversdo ao risco e contagiar os mercados financeiros das economias
avancgadas.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Thomson Reuters.
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Fonte: BP! Research, a partir de dados do BCE.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do BCE.
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www.bancobpi.pt

23/10/2018



E3BPI

Nota Breve - Mercados Financeiros
Research

Observatorio bancos centrais: BCE

Indicadores das condi¢6es economicas

Zona euro: Indicador de atividade PMI composto

Zona euro: PIB
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Fonte: BPI Research, a partir de dados da Markit. Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat.
Zona ke '?C haDrmomzado Expetativas de inflagdo do mercado para a Zona euro
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Fonte: BPI Research, a partir de dados do Eurostat. Fonte: BPI Research, a partir de dados da Thomson Reuters.
Zona euro: previsoes
Variagéio anual (%)
Previsdes BCE Previsdes BPI Research
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB 25 2.0 1.8 1.7 2.1 1.9 1.7
IPCH 1.5 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 1.8
IPCH sem energia
. 1 1.1 1.5 1.8 1.3 1.6 1.8
nem alimentos

Fonte: BPI Research, a partir de projecdes de setembro de 2018 do BCE.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagdo elaborada em conjunto pelo BPl Research (UEEF) e o CaixaBank
Research, que contém informagbes e opinibes provenientes de fontes que consideramos fiaveis. Este
documento possui um propésito meramente informativo, pelo qual o BPl e o CaixaBank ndo se
responsabilizam em caso algum pelo uso que possa ser feito do mesmo. As opiniées e as estimativas sado
proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteragées sem prévio aviso.
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