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BCE RECONHECE A MATERIALIZAGAO DE RISCOS INFLACIONISTAS DE 2.2 ORDEM POR VIA DO
CHOQUE ENERGETICO; MAIOR INCERTEZA CONTINUA A EXIGIR CENARIOS ALTERNATIVOS

Bruno Fernandes: brunofernandes@santander.pt
Rui Constantino: rui.constantino@santander.pt

O BCE subiu as trés taxas diretoras em 25 pontos base, elevando a facilidade de depésito para
2,25%, a taxa das operacoes principais de refinanciamento para 2,40% e a facilidade marginal de
cedéncia para 2,65%, com efeitos a partir de 17 de junho.

A reacao do BCE visa mitigar um efeito de contagio descontrolado do choque energético para
alimentos, bens, servicos, salarios e expectativas.

As novas projecdes tornaram o cenario central menos benigno face a visdo de margo 2026: a
inflagdo HICP é agora projetada em 3,0% (+0.4pp) em 2026, 2,3% (+0.3pp) em 2027 e 2,0% (+0.1pp)
em 2028, enquanto a inflagao excluindo energia e alimentos devera ficar em 2,5% em 2026 e 2027
e 2,2% em 2028. O crescimento do PIB foi revisto para 0,8% (-0.1pp) em 2026, 1,2% (-0.1pp) em
2027 € 1,5% (+0.1pp) em 2028.

A mensagem sobre atividade é deliberadamente equilibrada: o BCE reconhece que o choque
energético esta a pesar sobre rendimento real, confianga e consumo, mas ndo descreve uma
economia em recessao. A procura interna abranda e os servicos perdem dinamismo, mas o mercado
de trabalho continua resiliente e o investimento publico em defesa e infraestruturas ajuda a
amortecer a desaceleragao.

A mensagem sobre inflagdo é mais hawkish: a inflacdo subiu para 3,2% em maio, a energia acelerou
para 10,9%, a inflagao subjacente aumentou para 2,5% e os servicos para 3,5%. O BCE reconhece
que as pressoes salariais estao a aliviar, mas alerta que alguns indicadores de inflagao subjacente ja
foram empurrados para cima pelo choque energético.

No Q&A, a comunicagao parece ter procurado afastar duas leituras de mercado: a de que a subida
teria sido apenas uma “insurance hike" e a de que o BCE estaria ja comprometido com uma sequéncia
de novas subidas. Durante a conferéncia de imprensa foi passada a mensagem de que nao foram
discutidas alternativas, que a decisao foi suportada pelos cenarios e que o BCE comeca a observar
algum alargamento das pressdes inflacionistas.

Na pratica, o BCE subiu taxas para preservar credibilidade, corroborando as diferentes analises e
mensagens passadas por Philippe Lane e Isabel Schnabel, limitando assim eventuais impactos de
dispersao e aceleracao efeitos de segunda ordem, mas mantendo a funcao de reacao aberta.

Novas subidas dependerdo da persisténcia do choque energético, da evolucdo da inflagdo
subjacente, dos salarios, das expectativas e da transmissao as condi¢des financeiras. Mas os riscos
estao enviesados em alta, com foco em setembro.

1. Uma subida de 25 pb com uma comunicagao cautelosa e menos dovish

O Conselho do BCE decidiu subir as trés taxas diretoras em 25 pb. A taxa da facilidade de deposito passa
para 2,25%, a taxa das operacdes principais de refinanciamento para 2,40% e a facilidade marginal de
cedéncia para 2,65%. A decisao foi apresentada como necessaria para assegurar que a inflagao regressa de

forma sustentavel ao objetivo de 2% no médio prazo.

A mensagem é relevante porque altera o equilibrio da comunica¢ao. Nas reunides anteriores, o BCE ainda
podia justificar a pausa com a necessidade de observar se o choque energético ficaria confinado a inflagao
total. Hoje, o BCE reconheceu que o choque ja é suficientemente persistente e incerto para justificar uma

resposta preventiva da politica monetaria.
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2. 0O que mudou nas projecoes: mais inflagao, menos crescimento, maior risco estagflacionista

As projecoes de junho confirmam a deteriora¢ao do cenario macroeconémico. O crescimento do PIB da area
do euro é agora estimado em 0,8% em 2026, 1,2% em 2027 e 1,5% em 2028, com revisdes em baixa para
2026 e 2027. A inflacdo total devera subir para 3,0% em 2026, antes de descer para 2,3% em 2027 e 2,0%
em 2028.

A alteragdo do cendrio central reflete o perfil temporal da inflagdo. O BCE projeta que a inflagao total atinja
3,4% nos terceiro e quarto trimestres de 2026 e permaneca acima de 3% até ao inicio de 2027. A energia é o
canal de transmissdo inicial, mas o BCE reconhece que o choque deverd passar gradualmente para
componentes ndo energéticas, com a inflacdo excluindo energia e alimentos a atingir 2,7% no inicio de 2027,
antes de moderar.

A atividade econémica devera abrandar, mas exclui um cenario de recessao — mesmo no cenario severo.
O BCE atribui a desacelera¢ao ao impacto dos precos da energia no rendimento real, a maior incerteza e a
deterioracao da confianca. Ainda assim, a recuperacao do rendimento real, a resiliéncia do mercado de
trabalho, o investimento em defesa e infraestruturas e o investimento digital continuam a suportar o cenario
central.

Os cenarios alternativos sao a parte mais importante das novas projecdes. O BCE sublinha que estes
cenarios ndo tém probabilidades atribuidas e servem para ilustrar as principais incertezas: dimensdo do
choque energético, persisténcia da incerteza e forca da transmissao para pre¢os nao energéticos.

As novas projec¢oes revelam uma nova revisao em alta da inflacdo e em baixa do crescimento.

Proje¢des econémicas trimestrais do BCE (junho de 2026)
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Fonte: BCE, Estudos Econdmicos

3. Cenarios alternativos: a razao técnica por tras da subida

Os cenarios alternativos sao a parte mais importante das novas projecées. O BCE sublinha que estes
cenarios ndo tém probabilidades atribuidas e servem para ilustrar as principais incertezas: dimensdo do
choque energético, persisténcia da incerteza e forga da transmissao para pre¢os nao energéticos.

O ponto critico é que o cenario severo ja ndo é apenas uma histdria de energia. Nesse cenario, a inflagao
total sobe para 5,3% em 2027 e a inflacao subjacente para 3,8%, refletindo transmissao para precos
domeésticos e salarios. E esta possibilidade, ndo o valor da inflacio energética em si, que explica a funcdo de
reacao mais dura do BCE.

. Crescimento econémico Taxa de inflagdo . L.
Cenario Racional econémico
2026 2027 2028 2026 2027 2028

Baseline 0.8 1.2 1.5 3.0 2.3 2.0  Choque temporario, mas com inflacdo acima da meta até 2027

08 14 16 59 18 18 No.rr.nalizagéo rapida da energia; menor necessidade de aperto

adicional

Adverso 0.7 0.9 1.5 3.3 3.0 2.3 Inflagao mais persistente e crescimento mais fraco
Severo 0.5 0.4 1.6 4.0 5.3 3.0 Risco estagflacionista: inflagao elevada, crescimento quase estagnado
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4. O Q&A: o BCE quis afastar a ideia de uma subida meramente defensiva

Durante o Q&A, a mensagem parece ter sido calibrada para evitar dois erros de interpretacao. Primeiro, a
subida ndo foi apresentada como simples “insurance hike"; segundo, o BCE nao validou uma trajetéria pré-
definida de novas subidas. Os destaques reportados em direto indicam que Lagarde terd insistido em trés
ideias: a decisdo é robusta perante os cenarios, nao foram discutidas alternativas e o BCE esta a comecar a

ver sinais incipientes de contagio da inflacao.

Isto é importante porque reposiciona a reunido. Se a subida fosse apenas uma medida de seguro, o mercado
poderia interpreta-la como um ajustamento pontual, com baixa probabilidade de repeticao. Ao afastar essa
leitura, o BCE preserva pressao sobre as expectativas de inflacao. Mas, ao manter a abordagem “reuniao a
reunidao” e sem pré-compromisso, evita transformar a decisao de hoje no inicio declarado de um novo ciclo

de subida das taxas de juro.

Neste sentido, o BCE ndo esta a prometer mais subidas, mas elevou o limiar exigido para voltar a uma

postura neutra ou dovish.

5. Funcao de reacdao: o BCE passa a reagir a persisténcia, ndao apenas ao nivel da inflagdao

A funcdo de reacdao mantém trés pilares:

e Expetativas de inflacao e riscos em torno das expetativas,
e Dinamica da inflagdo subjacente e

e Forca da transmissdo monetaria.

Mas a reunido de hoje mostra que, em ambiente de choque energético persistente (choque da oferta), o BCE

da mais peso a assimetria dos riscos do que a fragilidade corrente da atividade.

Indicador O que o BCE esta a observar? Funcao reacao
Persisténcia do choque e risco de novas  Mais persisténcia aumenta probabilidade de
disrupcoes nova subida

Energia

Servicos, bens industriais e alimentos

Inflacao subjacente Contagio alargado reforga viés hawkish

processados
Salarios Wage tracker, acordos salariais e Reaceleracao salarial seria sinal de efeitos de
compensacao real segunda ordem
. Longo prazo acima de 2% seria gatilho mais
Expetativas Curto prazo vs longo prazo

forte
. L. X . L Abrandamento da atividade limita extensao do
Atividade econdmica Consumo, PMls, investimento, crédito Lo o
aperto, mas ndo impede resposta inicial
Taxas de juro, crédito, spreads,

Canais de transmissao L .
condigdes financeiras

Aperto excessivo pode travar novas subidas
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6. Condicoes financeiras e fragmentacdo: auséncia de stress, mas com risco de transmissao
assimeétrica

O BCE descreveu as condigoes financeiras como “globalmente inalteradas” desde a reunido anterior, mas
mais restritivas do que antes da guerra. O custo de emissdo de divida de mercado das empresas subiu para
4,0% em abril, as taxas dos empréstimos a empresas mantiveram-se em 3,6% e as taxas hipotecarias em
3,4%. O crédito a empresas acelerou para 3,4% em termos homélogos, enquanto o crédito hipotecario

cresceu 3,0%.
A analise é dual:

¢ Ainda ndao ha sinal de contracao financeira desordenada.
e Mas, a subida de taxas aumenta o risco de transmissdao heterogénea entre paises, setores e

balancos.

Economias com maior intensidade energética, maior peso da divida publica ou maior sensibilidade do crédito

a taxas varidveis tenderao a sentir o aperto de forma mais forte.

O BCE manteve também a mensagem de contencdo sobre o balanco: as carteiras APP e PEPP continuam a
diminuir de forma previsivel, sem reinvestimentos, e o TPI permanece disponivel para contrariar dinamicas

de mercado injustificadas e desordenadas que ameacem a transmissdo monetaria.

7. Implicagoes para Portugal

Para Portugal, a mensagem da reunido é relevante por trés canais.

Primeiro, o canal do rendimento e do consumo. A subida da taxa de depésito para 2,25% reforca a pressdo
sobre as taxas de mercado e prolonga a sensibilidade das familias ao custo do crédito, sobretudo nos
contratos indexados a taxas variaveis ou em refinanciamentos. A descida da inflacdo energética prevista para

2027 ajudaria o rendimento real, mas esse alivio é agora mais incerto.

O maior volume de crédito hipotecario a taxa mista (que ja representa quase 50% da carteira) ajuda a mitigar

o efeito da subida das taxas de juro sobre os orcamentos familiares.

Segundo, o canal empresarial. Energia, transportes, turismo, industria transformadora e margens
empresariais devem ser monitorizados de perto. O risco decorre da subida inicial dos custos, mas sobretudo
da decisdo pelas empresas em repercutirem custos sobre os precos precos finais num contexto em que a

procura pode estar a abrandar.

Terceiro, o canal soberano e financeiro. Portugal entra neste choque com melhor perce¢ao de risco do que
em episodios anteriores, mas a combinacdo entre taxas mais elevadas, défices agregados da area do euro
mais altos e risco geopolitico aumenta a importancia de manter/reforcar a credibilidade orcamental. A

fragmentacao financeira nao é o cenario central, mas volta a ser uma variavel de monitorizagao.
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8. Conclusao

A reunido de junho marca uma inflexdo na narrativa do BCE. Em marco e abril, a mensagem central ainda
era de prudéncia reforcada: observar a duracdo do choque, preservar opcionalidade e evitar uma reacao
prematura. Hoje, o BCE decidiu que a materializa¢ao parcial dos riscos - energia mais cara, confianca mais

fraca, inflagao total mais alta e sinais iniciais de contagio ao core - justificava uma subida de 25 pb.

A decisdo nao elimina a incerteza; pelo contrario, reconhece-a. Mas altera a forma como essa incerteza é
tratada. O BCE aparenta preferir aceitar algum custo adicional sobre a atividade para reduzir o risco de que o

choque energético se transforme numa dinamica mais persistente de precos e salarios.

O BCE nao se compromete com novas subidas, mas o nivel para regressar a uma postura mais dovish ficou
mais exigente.
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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., 2026. Todos os direitos reservados.
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