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Mensagens chave:

e BCE mantém taxas inalteradas, adotando uma postura cautelosa e dependente dos dados, sem
compromissos sobre futuros movimentos.

e Balanco continua a reduzir-se naturalmente, sem reinvestimentos nos programas APP e PEPP;
estabilidade operacional reforca a mensagem.

e Economia da zona euro mostra expansao moderada, com inflacdo controlada, crédito a aliviar e
politica monetdaria em modo de espera.

o Fed corta taxas e suspende QT, contrastando com o BCE, que permanece atento aos riscos e preparado

para ajustar se necessario.

0 Banco Central Europeu (BCE) manteve as taxas de referéncia inalteradas. A taxa de depositos continua
em 2,00%, a das operagdes principais de refinanciamento (MRO) em 2,15% e a facilidade de cedéncia
marginal em 2,40%. Estas trés taxas funcionam como os precos de referéncia do dinheiro no muito curto
prazo: a taxa de depdsitos remunera o excesso de liquidez que os bancos colocam no BCE; a MRO representa
o custo minimo de financiamento semanal; e a facilidade marginal corresponde ao custo maximo para

empréstimos de um dia, normalmente mais elevados.

Na conferéncia de imprensa, Christine Lagarde sublinhou que as decisdes continuam a ser tomadas com
base nos dados disponiveis, reunido a reunidao, sem compromissos prévios sobre futuras subidas ou
descidas. Esta abordagem reflete a prudéncia do BCE num momento em que prefere observar a evolugdo da
inflacdo, da atividade econdémica e da eficacia da transmissao da politica monetéria antes de qualquer novo
movimento. A auséncia de uma orientacdo prévia clara — o chamado forward guidance — foi, por si s6, uma
mensagem: a politica esta num ponto que o Conselho considera adequado para acompanhar a convergéncia

da inflacdo para a meta de 2%.

Quanto ao balango do BCE, os programas de compra de ativos — o APP, lancado antes da pandemia, e o
PEPP, criado durante a crise sanitaria — continuam em processo de reducdo natural (run off), a medida que
os titulos vencem e o capital ndo é reinvestido. Lagarde recordou também a existéncia do TPI (Transmission
Protection Instrument), um mecanismo de emergéncia que pode ser ativado em situacbes de tensdo nos
mercados, desde que estejam reunidas condigdes especificas. A auséncia de novidades operacionais nestes

temas reforcou a mensagem de estabilidade.

Sobre as taxas de cambio, Lagarde reiterou que o BCE ndo tem uma meta para a taxa de cambio do euro,
mas acompanha-a de perto devido ao seu impacto nas importacdes e, por essa via, na inflagao. A presidente
destacou ainda o ambiente externo — incluindo tarifas comerciais, tensées geopoliticas e disrupcdes nas

cadeias de producao — como fontes de incerteza que exigem cautela na conducao da politica monetaria.

Este posicionamento estd alinhado com o atual estado da economia da zona euro. No terceiro trimestre, o
PIB cresceu cerca de 0,2%, o desemprego mantém-se baixo (em torno de 6,3%) e a inflacdo ronda os 2,2%,
com a componente subjacente — que exclui energia e alimentos — préxima de 2,4%. No crédito, comeca a
notar-se um alivio gradual nas taxas cobradas: cerca de 3,5% nas novas operagoes para empresas e 3,3% nas

hipotecas. Apesar disso, os bancos mantém critérios de concessao exigentes e o agregado monetario M3
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continua a abrandar. Este conjunto de indicadores aponta para uma expansao moderada, sem pressoes

inflacionistas significativas, o que reforca a estratégia do BCE de esperar para ver.

Contrastando com a zona euro, a Reserva Federal (Fed) dos Estados Unidos cortou a sua taxa diretora em
25 pontos base, colocando-a entre 3,75% e 4,00%. Jerome Powell adotou uma postura cautelosa, evitando
prometer novos cortes e reconhecendo divergéncias dentro do Comité. Além disso, a Fed anunciou a
suspensdo do processo de quantitative tightening (QT) — ou seja, a reducado do balango — a partir de 1 de
dezembro. Este conjunto de decisdes revela uma maior preocupac¢ao com a liquidez interna, mesmo com a

inflagao ainda acima da meta de 2%.

Ja o BCE, com a inflagdo mais proxima do objetivo e num contexto de recupera¢ao econémica moderada,
opta por manter as taxas e observar. Nos proximos meses, o processo de desinflacao parece estar alinhado
com a meta de 2%, mas o BCE mantém-se atento aos riscos emergentes. Se o euro se valorizar
excessivamente ou o comércio global enfraquecer, a inflagdo pode cair abaixo da meta, o que podera justificar
um ajustamento da politica. Por outro lado, novos choques de custos — como energia ou matérias-primas —
ou um aumento da despesa pUblica em areas como defesa e infraestruturas podem pressionar a inflagdo para

cima, exigindo uma pausa mais prolongada.

Importa lembrar que os efeitos da politica monetaria demoram entre seis a nove meses a refletir-se
plenamente na economia. A Ultima reducdo das taxas, em junho de 2025, ja comeca a influenciar o custo do
capital para empresas e familias, apoiando o investimento e o mercado habitacional. Para j&, o BCE mantém
o rumo, congelando a politica num nivel que considera apropriado. Os mercados reagiram como quem ja
antecipava esta postura — com pequenos ajustes em cambio, juros e acdes — e a comparagao com os EUA

ajuda a explicar a leve pressao sobre o euro. Neste momento, todas as atencdes estao voltadas para os dados.
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Este documento foi elaborado pela Area de Estudos Economicos do Banco Santander Totta, SA e ¢ disponibilizado com
intuito e para fins exclusivamente informativos.

Todos os dados, analises e consideracdes nele contidas estdo simplesmente baseadas no que estimamos ser as melhores
informacoes disponiveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas crediveis, ndo assumindo, todavia,
qualquer responsabilidade por erros, omissoes ou inexatidoes das mesmas.

Por outro lado, as opinides e previsdes expressas refletem somente a perspetiva e 0s pontos de vista dos autores na data
da sua elaboracao podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso preévio.

Neste contexto, o presente documento nao pode, em circunstancia alguma ser entendido como convite ao investimento,
seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negdcio de qualquer tipo.

Qualquer decisdo de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na analise critica pelo investidor de
toda ainformacdo publicamente disponivel sobre os ativos a que respeita, suas caracteristicas e adequacdo ao perfil de risco
assumido e devem ter em conta todos os documentos emitidos ao abrigo da reqgulamentacao das entidades de supervisao,
nomeadamente da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios.

Nem o Banco Santander Totta, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua dominante ou
dominada ou qualquer outra integrante do Grupo Santander Totta em que se insere pode, consequentemente, ser
responsabilizada por eventuais perdas ou prejuizos decorrentes de decisdes de investimento que, quem quer que seja,
tenha tomado mesmo que por levar em conta elementos constantes deste documento.

Por outro lado, uma vez que este documento nao contempla qualquer tipo de informacao privilegiada ou reservada, nem
constitui nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Santander Totta, incluindo o Banco
Santander Totta mantém o direito de nos limites da lei, transacionar ou ndo, ocasional ou regularmente, qualquer ativo
direta ou indiretamente relacionado com o ambito deste relatério.

Este relatorio pode ser distribuido, desde que citada a fonte.

© Banco Santander Totta, S.A., 2025. Todos os direitos reservados.
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