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Mensagem chave:

o Desinflacao assimétrica: A inflacao dos bens industriais aproxima-se da meta de 2%, enquanto os
servicos mantém uma trajetoria mais resistente. O BCE acompanha de perto esta divergéncia, com
especial atencdao ao comportamento dos precos nos servigos.

e Moderacao salarial e transmissdo eficaz: O crescimento dos salarios estd a desacelerar,
contribuindo para a reducao das pressoes inflacionistas. A politica monetaria esta a ser transmitida
com eficacia: os custos de financiamento estao a cair e o crédito as familias mostra sinais de
estabilizagao.

¢ Reducao gradual das taxas e do balango: A taxa de deposito esta em 2% desde julho de 2025. O
BCE prossegue com a redugao do seu balanco, mantendo o controlo da politica monetaria através de
uma nova estrutura operacional centrada nas taxas curtas e nas operacdes de refinanciamento.

e Gestdo ativa dos riscos num contexto volatil: Face a crescente incerteza global — choques de
oferta, transicdo energética e digitalizacdgo — o BCE adota uma abordagem baseada na gestao de
riscos e na opcionalidade, preservando flexibilidade para ajustar a politica conforme os dados
evoluem.

e Abordagem gradual e equilibrada: O BCE segue a “via do meio”, ajustando a politica reunido a
reunido com base em trés pilares: perspetivas de inflacdo, pressdes subjacentes e forca da

transmissao. O objetivo é evitar apertos excessivos que prejudiquem a recuperagao econémica.

Um mundo em transicao: como o BCE esta a ajustar a politica monetaria ao novo

ciclo econdmico

Em novembro de 2025, o Banco Central Europeu (BCE), através das intervencdes de Philip Lane e Isabel
Schnabel, apresentou uma analise integrada da conjuntura econdmica da area do euro e da sua estratégia
de politica monetaria. A mensagem é clara: a desinflacdao prossegue, mas a ritmos distintos — os precos dos
bens industriais convergem para a meta de 2%, enquanto os servicos mantém uma trajetéria mais lenta de
desaceleracao. A moderacao das pressoes salariais tem permitido ao BCE reduzir gradualmente as taxas
diretoras (com a taxa de depdsito atualmente em 2%) e avancar com a reducdo do balanco, mantendo a

eficacia da transmissao monetaria mesmo num ambiente de menor liquidez.

De onde vimos: o legado da politica monetaria expansionista

Nos ultimos dez anos, o BCE enfrentou mltiplos choques - pandemia, guerra na Ucrania, inflacdo
energética - com uma politica monetaria fortemente expansionista. As taxas de juro foram reduzidas a
minimos histéricos e o balanco do Eurosistema expandiu-se significativamente através de programas de
compra de ativos como o APP (Asset Purchase Programme, lancado em 2015) e o PEPP (Pandemic Emergency

Purchase Programme, em 2020).

Estes programas visaram garantir condi¢des financeiras favoraveis e apoiar o regresso da inflacdao a meta de
2%, através da aquisicdo de titulos publicos e privados. A partir de 2022, iniciou-se a fase de normalizagao

quantitativa de politica monetaria: fim das compras liquidas, reinvestimentos limitados e encerramento dos
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TLTROs (operacées de refinanciamento de longo prazo direcionadas), marcando a transicdo para uma politica

mais neutra.

Onde estamos: reequilibrio economico e transicao monetaria

A economia da area do euro encontra-se em fase de reequilibrio. O consumo privado continua a ser um
motor relevante do crescimento, com uma taxa de poupanca de 15,45% no segundo trimestre de 2025. O
investimento empresarial revela moderacdo nos ativos fisicos, mas resiliéncia nos ativos intangiveis, como

software e capital organizacional.

Os indicadores de confianca e atividade apontam para uma recuperacdo gradual, compativel com um
crescimento do PIB real de 0,9% em 2025 e uma aceleracao para 1,2% em 2026, num contexto de

estabilizacao ou descida das taxas de juro.
O processo desinflacionista avan¢a em duas velocidades:
e Bens industriais ndo energéticos (NEIG): inflacdo em 0,6% em outubro.
e Servicos: inflacdo em 3,4%, o valor mais elevado desde abril, mas com tendéncia descendente.

O “ultimo quildometro” da desinflacao esta nos servigcos, e o BCE procura sinais de consolidacdo dessa
trajetéria. Os salarios, por sua vez, desaceleraram para 3,7% no segundo trimestre, apos terem atingido 5,4%

no inicio de 2024, o que contribui para reduzir o risco de efeitos de segunda ordem.

A transmissdao monetaria mostra sinais positivos: os custos de novos empréstimos estdo a cair e o crédito
as familias cresceu 2,6% em setembro. A taxa de deposito estd em 2% desde julho, e o BCE segue uma

abordagem gradual, reunido a reunido, guiada por trés pilares:

1. Perspetivas de inflagao;
2. Pressoes subjacentes;

3. Forca da transmissao.

Neste sentido, a metafora implicita onde se posiciona o BCE, Lane chama-lhe a “via do meio”: avancar
reunido a reunido, guiados pelos trés pilares: (1) perspetivas de inflacdo, (2) underlying (pressées
subjacentes) e (3) forca da transmissdo. Evitando reacender da inflacdo como um aperto desnecessario que

trave a recuperagao.

Como os riscos e incertezas moldam a politica — o “mundo em transi¢cao”

Num mundo mais volatil - com choques de oferta frequentes, reorganizagao das cadeias de valor, transicao
energética e digitalizagao - o BCE adota uma abordagem de gestdo de riscos: ou seja, calibra as decisdes nao

apenas com base no cenario central, mas também nos riscos em torno dele.

A isto junta-se a opcionalidade, que significa manter margem de manobra para reagir a novos dados,

evitando compromissos rigidos que limitem a capacidade de resposta.

A sala de maquinas: como o BCE mantém o controlo com menos balango

O BCE explica que, mesmo com um balan¢o mais pequeno mantém o controlo eficaz da politica monetéria.

A nova estrutura operacional, apresentada por Isabel Schnabel, assenta em trés pilares:
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Ancora nas taxas curtas: o BCE opera com um corredor de taxas — entre a DFR (Deposit Facility
Rate, atualmente em 2,00%) e a MLF (Marginal Lending Facility, em 2,40%). A taxa de juro das
operacdes principais de refinanciamento (MRO) esta em 2,15%. Este corredor define os limites

dentro dos quais as taxas de mercado devem oscilar.

Sequéncia de fornecimento de reservas: a liquidez ¢ inicialmente reduzida por fatores autébnomos
e pelo escoamento natural das carteiras; em seguida, o BCE recorre a operagées de refinanciamento
como as MROs (semanais) e LTROs (de maturidade mais longa). Em setembro, as MROs totalizaram

7,98 mil milhoes de euros e as LTROs 12,16 mil milhdes.

Mercados mais funcionais: com menos compras de ativos e maior recurso a operagdes de repo e
colateral, os mercados privados recuperam protagonismo, melhorando a redistribuicao de liquidez

e reforcando a eficacia da transmissao monetaria

O fio condutor: uma abordagem prudente e equilibrada

Juntando as pegas, a mensagem é coerente:

Conjuntura macroecondmica: inflacdo em desaceleracdo, saldrios a convergir para a meta,

crescimento moderado, mas com sinais de recuperacao, e transmissao monetaria eficaz.

Riscos: elevada incerteza e choques de oferta exigem gestdo ativa e flexibilidade (i.e., gestdo de

riscos e opcionalidade protegem contra erros de calibragem).

Operacional: reducdo do balanco sem comprometer o controlo da politica, com taxas curtas bem

ancoradas e mercados a funcionar melhor.

Conclusao

Em suma, Philip Lane traca o rumo da economia e da inflagdao, sublinhando a necessidade de uma

abordagem prudente e gradual. Isabel Schnabel complementa com o enquadramento técnico,

demonstrando como o BCE assegura uma transmissao eficaz da politica monetaria, mesmo num contexto de

reducao do balanco.

Neste enquadramento, o BCE considera que o atual nivel das taxas diretoras é apropriado face as condi¢bes

econdmicas e financeiras. Para que se justifique uma nova descida das taxas de juro — por exemplo, uma

reducdo adicional de 25 pontos base — serd necessario observar uma convergéncia mais clara da inflagao

dos servicos para a meta de 2%, num contexto de crescimento econdmico que se antevé moderado em 2026.
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ADVERTENCIA FINAL

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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