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25pb de corte em junho

O BCE reafirmou que, salvo uma situacao excecional, as taxas de juro deverdo descer na reuniao de junho, assim
mantendo a comunicagao que tinha sido iniciada em marco, na reuniao do Conselho de Governadores, e na
conferéncia “The ECB and its Watchers": "se a nossa avaliacdo das perspetivas de inflacdo, a dinamica da
inflacdo subjacente e o ritmo de transmissao da politica monetaria forem suficientes para aumentar a nossa
confianca de que a inflacdo esta a convergir para o objetivo de maneira sustentada, sera apropriado reduzir o
atual nivel de restritividade da politica monetaria”.

Inflacdo na trajetdria certa, mas lentamente e de forma volatil

Ainflacao esta a desacelerar, mas ainda se situa em 2.4%, em marco, beneficiando da maior desaceleracao dos
precos da alimentacéo (2.7% em marco face a 3.9% em fevereiro), assim como da energia (-1.8% em marco).
Os precos dos servicos, por seu lado, desaceleram de forma mais moderada, ainda crescendo 4.0% m marco.

O BCE estima que a inflagao deva permanecer em redor dos atuais niveis nos préximos meses, apenas
convergindo para o objetivo em 2025, muito pelo comportamento da inflacdo domestica, que se situou em
4.5% nos trés ultimos meses.

Neste ponto, o BCE espera ter maior confirmagao, nos proximos meses, de que os salarios e os lucros por
unidade produzida estdo a crescer mais lentamente. Os custos unitarios do trabalho permanecem elevados,
mas sobretudo em resultado do menor crescimento da produtividade (o PIB cresce lentamente e o emprego
continua a aumentar).

A politica monetdria estd a transmitir-se a atividade econémica

O setor industrial permanece débil, enquanto a atividade nos servicos continua resiliente. O desemprego
permanece em minimos absolutos desde a criacao do euro. Os riscos para o crescimento continuam enviesados
em baixa

No mercado de credito, em 2023, a atividade desacelerou pronunciadamente, mas ha sinais de estabilizacao
ou mesmo melhoria. Apesar de os bancos anteciparem menor procura pelas empresas e maior procura pelas
familias, os volumes no inicio do ano revelam uma ligeira melhoria no crédito em ambos 0s segmentos. As
taxas de juro das novas operacdes tambem ja estao a descer.

A politica monetdria estd a transmitir-se a atividade econémica

O corte de 25pb em 6 de junho € um dado, na mensagem passada pelo BCE. Os fatores que poderiam contrariar
esta expetativa estao com uma fasquia muito elevada. A trajetéria futura tambem é bastante clara, e € de
descida das taxas de juro. Contudo, dada a resisténcia recente da inflagao, em especial domeéstica a descida,
leva o BCE a reafirmar que que ndo se pré-compromete com nenhum ritmo, que estara dependente dos dados
econdmicos entretanto conhecidos.

Novas descidas em setembro e em dezembro

Consideramos que, caso a inflacdo doméstica continue a desacelerar, o BCE podera sentir-se confiante o
suficiente para descer as taxas de juro novamente em setembro e em dezembro, em passos de 25pb. A politica
monetaria, mesmo apds 75pb de cortes em 2024, permanecera ainda relativamente restritiva.
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