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ceracaocuro . BCE nao ira alterar a taxa de juro

Analises econdmica
e monetaria

Recalibracao das
medidas de politica
monetaria realizada pelo
BCE em dezembro

“[O Conselho do BCE] continua a
esperar que estas [taxas diretoras]
permane¢am nos niveis atuais ou
em niveis inferiores durante um
periodo alargado”

l

l

BCE nao deve alterar a taxa de juro aplicavel as operacoes

principais de refinanciamento na sua reunido de politica monetéria de

19 de Janeiro.
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oNtsomo . INFLACAO - IHPC
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A recente evolucao do IHPC revela que as medidas de politica monetaria que o BCE tem
vindo a implementar estao finalmente a produzir efeitos naquele que é o seu principal
objetivo: uma convergéncia sustentada das taxas de inflacdo para niveis abaixo, mas
proximo, de 2% no médio prazo.
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cerncioeuro . TAXAS DE JURO DIRETORAS

Taxa de
juro, % A = Facilidade permanente de cedéncia de liquidez
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Sendo assim, verificamos que:

- o facto da inflacdo estar a recuperar nao justifica uma descida das taxas diretoras
(para niveis negativos para refi, e ainda mais negativos, para a taxa de depdsito);

- o facto da inflacdao se encontrar ainda aquém do objetivo nao justifica uma subida
das taxas diretoras.
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A PACIENCIA E UMA VIRTUDE.

As medidas de politica monetaria demoram a
produzir efeito. Mas, mantenham-se
vigilantes! Mais vale prevenir, que remediar.

Especialista da equipa Geragéo Euro
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PRECO DOS PRODUTOS ENERGETICOS

4,4
4T'15 1T'16 2T'16 3T'16 Out'l6 Nov'l6 Dez'l6

* A 30 de novembro foi tomada uma decisdao sem

precedentes na reuniao da OPEP: corte
coordenado da oferta, fazendo disparar o preco
do petrdleo (USD 46 para USD 52) em apenas 10
dias, o que rapidamente se transmitiu ao valor de
inflacao dos produtos energéticos.

Com base nos precos dos futuros do petréleo, é
provavel gue o preco dos produtos energéticos
volte a subir nos préximos meses. No entanto,
chogues na expectativa de precos do petréleo
tem, tipicamente, um impacto significativo
imediato nas expectativas de inflacao, mas pouco
impacto no futuro a médio prazo.

Mesmo assim, alguns modelos preveem um
aumento do preco dos produtos energéticos mais
acentuado para os préoximos meses, com impacto
direto e significativo na inflacdo da area do euro.

Variacao em percentagem face ao periodo anterior
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COMUNICADO

BCE introduz uma taxa de juro negativa

ULTIMAS® HOJE

Fotogratia: REU IERS/R

Taxas de Juro Bancarias /
de Mercado

MAIS VISTAS ~ SECGOES

Taxa Euribor a trés meses volta hoje a minimos de sempre

el Marchante

A Euribor a trés meses, em valores negativos desde 21 de

0.30%,

3 de dezembro de 2015

Decisdes de politica monetaria

MNa reunido de hoje, o Conselho do BCE decidiu que a taxa de juro aplicavel a

acilidade permanente de depésito sera reduzida em 10 pontos base, passando para

s0m efeitos a partir de 9 de dezembro de 2015.

A taxa de juro aplicavel as operacdes principais de refinanciamento e a taxa de juro
aplicavel & facilidade permanente de cedéncia de liquidez permanecerdo inalteradas
em 0.05% e 0.30%, respetivamente.

— Press releases Dinheiro
e aplicavel a facilidade permanente de vivo/lusa abril de 2015, recuou novamente para o valor mais baixo
ST depésito 26102016 11:09 de sempre
2016 . - . P
5 de junho de 2014 A Euribor a trés meses voltou hoje a tocar os minimos de sempre,
o enquanto as taxas a seis e nove meses se mantiveram e subiram
2014 > A r?dugao da‘taxa de |ur.0 a aplicar a facilidade permanente de depdsito tem ligeiramente no prazo mais longo, a 12 meses, face a terca-feira.
efeitos a partir de 11 de junho de 2014.
2013
> Ataxa de juro negativa sera também aplicavel as reservas medias que 3 N . i

2012 ultrapassem as reservas minimas obrigatérias e @ outros depositos junto do A Euribor a trés meses, em valores negativos desde 21 de abril de 2015,

B Eurosistema. recuou novamente para o valor mais baixo de sempre (-0,313%, registado
pela primeira vez a 19 de outubro), descendo 0,001 pontos em relagéo a

2010 No contexto da decisdo de redug¢do das taxas de juro diretoras tomada na reunido de .

< hoje, 0 Conselho do Banco Central Europeu (BCE) decidiu reduzir a taxa de juro
COMUNICADO Euribor 12M

Latest 12 months
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N\
INDICADOR DE CONFIANCA

* De acordo com os inquéritos de opiniao
realizados pela Comissao Europeia as
Empresas e Consumidores, a confianga
-6,2 -6,1 dos consumidores melhorou

.83 - 7,8 _ 82 -8,0 novamente nos ﬂltirpos meses, erp
resultado da melhoria das expetativas
econdmicas gerais e de expetativas
financeiras individuais mais favoraveis,
tanto pela reducdao do desemprego,
como pelo acesso a crédito a precos
18,8 reduzidos.

- 10,2

2013 2014 2015 20161T 20162T 20163T Out'lée Nov'l6

Inquéritos de opiniao — indicador de confianca dos consumidores
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concURse o AGREGADO MONETARIO M3

M3 e suas componentes

* As compras de titulos de divida de

(taxas de variagdo homdlogas (%); contributos em pontos percentuais; dados corrigidos de efeitos de sazonalidade e de calendario)

. administracdes publicas por parte do
B ios da civida das adminaagoes publcas detios peo Eurosetsma Eurosistema, no contexto do programa de
B crédito as administrages piiblicas concedido por IFM excluindo o Eurosistema .
B conaparidas ntemas exceto crécito 35 administragdes pubicas compra de ativos do BCE, tem dado um
s contributo significativo para o crescimento
7 do agregado M3;
: ) * Por outro lado, a taxa de crescimento da
1 moeda em circulagao prosseguiu a sua
o '-'””““”lli““'-" RUTHY tendéncia moderada, ou seja, ndo existem
N "' sinais de substituicao de depdsitos por
® o 2014 2015 2016 numerario por parte do setor detentor de
Noto: A it oboervagdo refere-6e & oulubro de 2016, moeda, devido a taxas de juro muito

baixas ou negativas.

Taxas de variacdao homologa
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Crédito a familias
1,9 22 19 21 19 21

01 03
2013 2014 2015 1T'16 2T'16 3T'16 Out'l6 Nov'le

Crédito a empresas
1,4 17 18
0,8 1,3
T T 7 - T
Ly

1,4

-2,9
2013 2014 2015 1T'16 2T'16 3T'16 Out'l6 Nov'l6

Os bancos tém transmitido as suas condicdes
de financiamento favoraveis sob a forma de
taxas ativas mais baixas. A taxa ativa para
aquisicdao de habitacdao continua a atingir
minimos histéricos.

De acordo com o inquérito realizado aos
bancos, a procura liquida de empréstimos para
aquisicao de habitacao continuou a ser
impulsionada pelo baixo nivel geral das taxas
de juro, a continuacao de perspetivas
favoraveis do mercado da habitacao e a
confianca dos consumidores.

Do lado das empresas, a procura de
empréstimos continuou a aumentar em todas
as categorias, embora as condi¢Oes de oferta
de crédito tenham permanecido inalteradas.

O inquérito conclui que o baixo nivel geral das
taxas de juro desempenha um papel
importante na procura de empréstimos.

Taxas de crescimento

So CEl que nada CEI 13
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O CRESCIMENTO MONETARIO E ESTAVEL
E SATISFATORIO.

A quantidade de moeda em circulacao na
economia continua a aumentar a um ritmo
gue nao suscita preocupacoes.

Al

Especialista da equipa Geragéo Euro
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Taxa de Cambio

Dezembro de 2016

Setembro de 2016

2016 2017 2018 2019 2016

2017

Taxa de cambio USDEUR 1.11 1.08 1.09 1.09 1.11
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importagées / prod.
energéticos
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M3 - Moeda, Crédito
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Taxa de Cambio

Procura e Oferta de bens e
de trabalho
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Pregos das
importagdes / prod.
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seragiocuro - PIB REAL

ANALISE ECONOMICA

PIB real da area do euro e respetivas componentes

* O crescimento do PIB real da area do euro foi

(variagtes trimestrais em cadeia (%) e contributos em pontos percentuais trimestrais em cadeia)

= P|B a pregos de mercado
consumo privado

consumo publico

formagdo bruta de capital fixo
exportagdes liquidas
variagac de existéncias

-1.0
2010 201 2012 2013 2014

2015

2018

* As projecdes macroecondmicas de dezembro

Fonte: Eurostat.
Nota: As dltimas observagbes referem-se ao terceiro trimestre de 2016.

suportado por melhorias na procura interna,
tendo as exportacdes liquidas tido um
impacto negativo. Desta forma, confirma-se
a resiliéncia do crescimento econdmico da
area do euro, num cenario de fragilidade do
comércio mundial e incertezas politicas.

de 2016 revelam um acentuar da dinamica
de crescimento da economia, devendo o PIB
real apresentar em 2016 e 2017 uma taxa de
crescimento de 1,7%, e de 1,6% em 2018 e
2019. Estas projecdes mantém-se em linha
com as apresentadas em setembro.

VariagOes trimestrais em cadeia, %

So CEl que nada CEI 17



N0 o PROCURA INTERNA

A procura interna tem apresentado

21 2,2
1,9
em 2016 taxas de crescimento
homodlogas muito proximas dos 2%,
o que revela a sua resiliéncia e
importancia no dinamismo
econdmico da area do euro.
* Esta tendéncia resiliente devera
continuar a ser o pilar do
crescimento real do PIB, sobretudo

dado o facto dos mercados de
trabalho continuarem a recuperar e
a confianca dos consumidores
-0,6 permanecer elevada.

1,2

2013 2014 2015 2016 1T 20162T 20163T

Taxas de variacdao homologa

So CEl que nada CEI 18



_
concurso o EXPORTACOES e IMPORTACOES

Exportacoes * Uma das maiores incertezas reside no
comércio externo pois mantém-se os riscos
relacionados com possiveis efeitos adversos

4,5 resultantes de um aumento da incerteza
2.1 2,4 2,5 2,2 relativa as politicas comerciais,
nomeadamente resultantes do BREXIT e da
| | . | u eleicao do novo presidente dos EUA.
2013 2014 2015 1T'16  2T'16  3T'16 * No entanto, verifica-se uma recuperagao
. gradual do comércio mundial e é expectavel

Importagoes que as exportacdes da drea do euro

acompanhem esta tendéncia.
49 6,4 * Embora seja expectavel que o crescimento
’ 34 3,8 5 g das importagdes surja com maior rapidez
14 I ’ que o crescimento das exportagdes, o
’ . l_l contributo do comércio liquido para o
: : . crescimento real do PIB devera tornar-se
2013 2014 2015 1T'16 2T'16 3T'16 mais favoravel até 2019

Taxas de variacao homologa

So CEl que nada CEI 19



concurso o TAXA DE DESEMPREGO

12,0 11,6 * Ataxa de desemprego da drea do euro

prosseguiu a sua tendéncia de descida
gue comecgou no inicio de 2013,
atingindo em novembro o valor de 9,8%
(taxa mais baixa desde 2011), pelo que
os rendimentos do trabalho tém vindo a
tornar-se cada vez mais o principal fator
impulsionador do rendimento disponivel
da familias.

10,3 10,1 10,0 9,8

* Espera-se que a taxa de desemprego
continue a descer até 2019, embora a
um ritmo mais lento do que
recentemente.

2013 2014 2015 1T'16 2T7'16 3T'16 Nov.'l6

% da populacao ativa

So CEl que nada CEI 20
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O DESEMPREGO BAIXOU E A INFLACAO
ESTA NA DIRECAO CERTA.

Nada mau! Mas é preciso ter cuidado, o
jogo pode virar a gualguer momento.

Especialista da equipa Geragéo Euro
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Fixacao de
salarios

Pregos a nivel
interno

Taxas de Juro Bancarias /
de Mercado

4

M3 - Moeda, Crédito

Precos dos ativos

Taxa de Cambio

Procura e Oferta de bens e
de trabalho
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Pregos das
importagdes / prod.
energéticos
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GERACAO €URO de trabalho recos a nivel interno
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Taxa de Cambio

Pregos das
importagdes / prod.
energéticos
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Riscos das medidas de politica
CONCURSO o N . .
GERAGAO €URO mohnetarias nao convencionais

Apesar do seu sucesso, as medidas nao convencionais
comportam riscos que se traduzem em:

* Formacao de bolhas nos mercados financeiros
* Reducao dos incentivos as reformas estruturais
 Reduzido incentivo a poupanca

* Impacto na saude financeira dos bancos

So CEl que nada CEI 25



concursomo . EM CONCLUSAO

PIB Real Agregado Monetario (M3) Inflagao (IHPC)
5,2 51 51
’ ’ 4,8
2,0
1,7 1,7 1,7 1,7 1,6 1,6
I 47'15 I 1T'16 I 2T'16 I 3T'16 I P'17 I P'18 I P'19 - 4T7'15 I 1T'16 I 2T'16 I 3T'16 IOut'16 I Nov'16l

4T'15 1T'16 2T'16 3T'16 Nov'le Dez'l6é P'17 P'18 P'19

Cruzando o resultado e tendéncias apresentadas nas duas analises, parece-nos que as medidas
implementadas pelo BCE tém surgido o efeito pretendido de estabilizacao dos precgos abaixo, mas

proximo de 2% no médio prazo, pelo que na reunido de 19.Janeiro, o BCE devera manter as

taxas de juro diretoras, alertando para os riscos inerentes as medidas de politica monetarias
nao convencionais, de forma a mitiga-los tanto quanto possivel

So CEl que nada CEl 26
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ESTAO A FAZER UM EXCELENTE
TRABALHO!

Assegurem-se de que a inflagdo permanece
abaixo, mas proximo de 2% durante os proximos
anos, e de certeza que vao ganhar a tacga!

—— N . WY

Especialista da equipa Geragéo Euro





