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Nota Breve 08/03/2019
Mercados - BCE revé em baixa previsoes da ZE e anuncia novas TLTROs

Principais mensagens e avaliacao

e Como esperado, o BCE reviu em baixa as previsdes de crescimento para a area do euro (de 1,7% para
1,1% em 2019) devido a persisténcia de fatores de fraqueza e incerteza. No entanto, o BCE reiterou a
visdo de que o abrandamento da atividade é devido a fatores transitdrios, pelo que num cenario de
médio prazo, mantem uma perspetiva positiva para a economia da zona do euro.

e No entanto, o BCE surpreendeu ao acompanhar a revisdo do cendrio macroecondmico com novas
medidas de politica monetaria (especialmente por adiar a data indicativa para a primeira subida das
taxas de juro para 2020 e anunciar uma nova injec¢ao de liquidez através das denominadas TLTROs).
Algumas destas medidas eram esperadas, mas ndo antevia o seu anuncio nesta reuniao.

e No geral, as decisGes de hoje ndo refletem uma mudanga na visdo do cenario macroeconémico, mas
procuram fornecer uma maior resiliéncia para a economia da zona do euro perante riscos de natureza
externa.

e Apds estes anuncios, e na auséncia de mudancas significativas no cenario atual, ndo sao esperadas novas
medidas nas préximas reunides, uma vez que o BCE ja estabeleceu as condi¢cGes para manter um
ambiente de politica monetaria acomodaticia para o que resta de 2019.

Politica monetaria e ambiente macroeconomico

e Com a atualizacdo trimestral de suas previsdes, o BCE apresentou um cenario macroeconémico para a
zona do euro que continua a ser positivo, especialmente no médio prazo, mas reflete uma maior
persisténcia da debilidade da atividade no curto prazo (ver tabela):

o OBCE considera que os fatores por detras da fraqueza dos indicadores nos Ultimos trimestres
(principalmente de natureza global, como a desaceleracdo do comércio internacional e o
aumento da aversdo ao risco) sdo transitérios e acabardo por desaparecer (na verdade,
alguns indicadores ja comecaram a estabilizar).

o No entanto, os impactos sdo mais persistentes do que o inicialmente projetado e afetardo
substancialmente o crescimento em 2019.

o Persiste a incerteza em torno de elementos geopoliticos (como tensdes comerciais ou o
resultado do Brexit) e vulnerabilidades nas economias emergentes. Uma incerteza que, além
disso, afetou o sentimento econdmico.

o As pressOes inflacionistas subjacentes permanecem moderadas e a desaceleragdo da
atividade abrandard a recuperacdo da inflacdo para a meta do BCE.

e Com esta visdo do cenario econémico, o BCE decidiu, por unanimidade, trés medidas para garantir que
a politica monetaria continue a favorecer condi¢Ges financeiras acomodaticias:

o Adiar a dataindicativa do primeiro aumento da taxa, informando que espera manter as taxas
de referéncia nos niveis atuais, pelo menos até dezembro de 2019 (anteriormente era
setembro). Na conferéncia de imprensa, Draghi revelou que alguns membros propuseram
adia-lo até marco de 2020.

o Reiterou a intengdo de continuar a reinvestir os montantes na carteira do banco a medida
gue os respetivos titulos atinjam a maturidade por um longo periodo de tempo e para |4 da
data em que ocorrerd o primeiro aumento de taxas.

o Anunciou uma nova ronda de TLTROs (operagdes com as quais o BCE prevé o financiamento
de longo prazo para o sector financeiro) que serdo emitidas trimestralmente, entre setembro
2019 e marc¢o de 2021. O prazo de cada TLTRO serd de 2 anos e sua taxa de juro estara
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indexada a taxa refi. O BCE indicou que as TLTROs serdo projetadas para incentivar o acesso
ao crédito por parte das familias e das empresas, mas n3o especificou os detalhes técnicos?.

e Osriscos permanecem enviesados em sentido descendente, algo que, de acordo com Draghi, é incomum
guando o BCE introduz novas medidas (uma vez que se assume que elas reduzem os riscos negativos).
A razdo, explicou Draghi na conferéncia de imprensa é que, uma vez que as principais fontes de fraqueza
sdo de natureza externa, as medidas adotadas pelo BCE servem para aumentar a resisténcia da zona do
euro e nao para resolver a origem dos problemas.

e No entanto, Draghi destacou que os membros do BCE estdo confiantes quanto ao desempenho da zona
do euro no médio prazo, considerando que as probabilidades de recessdo e/ou desancoragem das
expectativas de inflacdo sdo muito baixas.

e Em particular, Draghi enfatizou que o bom desempenho do mercado de trabalho, o maior dinamismo
dos salarios e as condicBes financeiras acomodaticias continuam a impulsionar a expansao econdmica e
a recuperacdo da inflagcdo. Além disso, Draghi também indicou que a atividade também é apoiada por
uma politica fiscal moderadamente expansiva em toda a area do euro.

e Questionado sobre a possibilidade de que o BCE reative novamente o programa de compra de ativos
liguidos, Draghi disse que tal ndo foi discutido pelo Conselho do BCE e lembrou que através da politica
de reinvestimentos, o BCE continua a comprar ativos em quantidades significativas, pelo que o fim das
compras liquidas ndo significou um endurecimento da politica monetaria.

e Finalmente, Draghi mais uma vez apontou que o achatamento das curvas de taxas de juros nos ultimos
meses mostra que os mercados entendem bem a func¢do de reacdo do BCE.

Novas previsoes do cenario macroeconéomico

e O BCE reviu substancialmente as previsGes de crescimento da drea do euro para 2019 devido a fatores
externos (especialmente devido a desaceleracdo do comércio internacional) e a fatores internos (por
exemplo, a queda no setor automével na Alemanha).

e No que diz respeito a inflagdo, o BCE também reduziu significativamente as suas previsdes, neste caso
em resultado da revisdao em baixa das previsdes de crescimento.

BCE: previsdes economicas (marg¢o 2019)

2019 2020 2021
Crescimento PIB 1,1(1,7) 1,6 (1,7) 1,5 (1,5)
Inflagdo general 1,2 (1,6) 1,5(1,7) 1,6 (1,8)
Inflagdo subjacente 1,2 (1,4) 1,4 (1,6) 1,6 (1,8)

Nota: Entre paréntesis, previsGes anteriores.

Fonte: BPI Research, a partir das proje¢Ges macroeconémicas do Banco Central Europeu.

! Nas TLTROs anteriores, anunciadas em 2016, a taxa de juros das TLTROs podia ser inferior a taxa principal de
refinanciamento do BCE, caso a concessdo liquida de crédito por parte das entidades financeiras superasse um
determinado objetivo (o limite minimo da taxa de juro era a taxa depo).
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Taxas de juro oficiais

e O BCE manteve a taxa de referéncia em 0,00%, bem como a taxa de juro da facilidade permanente de
cedéncia de liquidez e de remuneracao da facilidade de depdsito em 0,25% e -0,40%, respetivamente, e
indicou a intengdao de manté-las nesses niveis, pelo menos, até o final de 2019 (e, em qualquer caso,
pelo tempo necessario para apoiar a recuperagao da inflagdo).

Reacao dos mercados

Os mercados reagiram a reunido do BCE em duas etapas. Inicialmente, com a divulga¢do do comunicado em
que o BCE se limitou a anunciar novas medidas de politica monetaria, os mercados bolsistas subiram
moderadamente, as taxas de juro mantiveram-se relativamente estaveis e o euro desvalorizou ligeiramente
face as principais moedas. No entanto, com a apresenta¢do das novas previsGes macroecondmicas, e ao
longo da conferéncia de imprensa de Mario Draghi, as bolsas inverteram o comportamento, fechando com
perdas proximas de 1% (que foram mais acentuadas no setor bancario), as taxas de juros da divida soberana
e os prémios de risco nos paises periféricos diminuiram e o euro acentuou sua desvalorizagao.
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AVISO SOBRE A PUBLICACAO “NOTA BREVE”

A “Nota breve” é uma publicagcdo elaborada em conjunto pelo BPI Research (UEEF) e o CaixaBank Research, que
contém informagbes e opinibes provenientes de fontes que consideramos fiaveis. 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 opinibées e as estimativas sdo proprias do BPI e do CaixaBank e podem estar sujeitas a alteracbes
sem prévio aviso.
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