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Mensagem principal:

O BCE manteve as trés taxas diretoras inalteradas em 19 de marco de 2026: facilidade de
depodsito em 2,00%, taxa das operacOes principais de refinanciamento em 2,15% e facilidade
marginal de cedéncia em 2,40%. Desde marco de 2024 que a taxa de referéncia para sinalizar a
orientagao da politica é a facilidade de depdsito. O Conselho reiterou uma abordagem dependente
dos dados, reunido a reunido, sem pré-compromisso sobre a trajetéria futura das taxas.

O cenario central ficou menos benigno: o BCE projeta crescimento do PIB de 0,9% em 2026, 1,3%
em 2027 e 1,4% em 2028, com inflacao HICP de 2,6%, 2,0% e 2,1%, respetivamente. Em fevereiro
de 2026, ainflacao total estava em 1,9% e a inflacao excluindo energia e alimentos em 2,4%, com
expectativas de longo prazo ainda perto de 2%.

Os cenarios alternativos mostram que a principal cauda de risco é estagflacionista: no cenario
adverso, o PIB cai para 0,6% em 2026 e a inflagdao sobe para 3,5%; no severo, o PIB baixa para
0,4% e a inflacao sobe para 4,4% em 2026 e 4,8% em 2027, com inflagao subjacente ainda em
3,9% em 2027 e 2,9% em 2028. No entanto, evitam um cenario recessivo e sempre com uma
recuperagao a partir de 2027, inclusive.

Em comparagao com 2022, o BCE enfrenta hoje um choque energético também inflacionista,
mas parte de um ponto muito diferente: em marco de 2022 as taxas estavam em 0,00%, 0,25%
e -0,50%, respetivamente, com APP ainda em compras liquidas e PEPP a terminar; agora as taxas
estao claramente acima desse nivel e o balanco esta em normalizagdo. Isso da mais margem
convencional a politica monetaria atual, mas ndo implica maior vontade de a usar de imediato.

A mensagem pratica do BCE é de prudéncia reforcada: o Conselho ndo esta a preparar uma
subida imediata, mas também ndo esta a abrir a porta a uma leitura dovish da reunidao. O maior
grau de liberdade atual traduz-se sobretudo em opcionalidade: pode esperar mais, observar
melhor e reagir mais tarde, sem perder credibilidade, mas quer primeiro perceber se o choque
ficara confinado a energia ou se passara para a inflacao subjacente.

1. Adecisdo e o nivel das taxas: onde esta, exatamente, a politica monetaria?

Na reunido de 19 de margo de 2026, o Conselho do BCE decidiu manter as trés taxas diretoras inalteradas:

2,00% na facilidade de depésito,
2,15% nas operacgoes principais de refinanciamento e
2,40% na facilidade marginal de cedéncia.

O BCE recorda também que, desde margo de 2024, a taxa da facilidade de deposito é a referéncia operacional

para sinalizar a orientacdo da politica monetaria. Isto coloca a politica monetaria num patamar claramente
menos acomodaticio do que em fases anteriores do ciclo e, sobretudo, muito acima do ponto de partida
observado no choque de 2022.

O contraste com marc¢o de 2022 é importante para medir os graus de liberdade atuais.

Apos a invasao da Ucrania pela Rissia, o BCE mantinha as taxas em 0,00% nas MRO, 0,25% na
facilidade marginal e -0,50% na facilidade de deposito; além disso, ainda estava a calibrar o fim das
compras liquidas do APP, com €40 mil milhées em abril, €30 mil milhées em maio e €20 mil milhdes
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em junho, enquanto o PEPP apenas terminava as compras liquidas no final de marc¢o. Nessa altura,
a forward guidance ainda ligava explicitamente futuras subidas de taxas ao fim das compras liquidas.

e Em 2026, pelo contrario, o APP e o PEPP j& estdao em reducao por auséncia de reinvestimentos e o
Conselho afirma que nao esta pré-comprometido com nenhum percurso de taxas.

Em termos praticos, isto significa que a politica monetaria atual tem mais margem de manobra do que em
2022: pode manter-se em pausa por mais tempo e, se o choque pesar mais sobre o crescimento econémico
do que sobre a inflacao, existe espaco para cortar taxas — sem regressar de imediato ao lower bound.

2. Contexto macroeconémico e novas projecoes para o cenario central

No cenario central de marco de 2026, o BCE descreve uma economia resiliente, mas que foi atingida por
um novo choque energético e geopolitico.

e O PIB da area do euro cresceu 0,2% no quarto trimestre de 2025, com o consumo privado e o
investimento a suportar o crescimento no médio prazo, apoiados por desemprego baixo, balancos
privados sélidos e maior despesa publica em defesa e infraestruturas.

Ao mesmo tempo, a guerra no Médio Oriente levou o BCE a incorporar informacao até 11 de margo (um
cut-off mais tardio do que o habitual) fruto do aumento expressivo dos riscos para o crescimento e inflagdo,
sobretudo no curto prazo.

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

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

O ponto de partida macroeconémico é muito diferente do de 2022. Em marco desse ano, a area do euro
entrava no choque da Ucrania com uma dindmica de recuperagao pos-pandemia ainda forte:

Proje¢des econémicas trimestrais do BCE (margo de 2022)
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Fonte: BCE, Estudos Economicos

e 0 BCE projetava crescimento de 3,7% em 2022, 2,8% em 2023 e 1,6% em 2024.

e Mas o ponto de partida da inflacdao era muito mais desconfortavel: a inflacao HICP ja tinha atingido
5,8% em fevereiro de 2022, impulsionada sobretudo pela energia, cuja taxa rondava 32%;

e obaseline apontava para uma inflacao total de 5,7% em 2022 e inflagao subjacente de 2,6%.
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Em 2026, o BCE entra no novo choque com inflacao total em 1,9% em Ffevereiro, a subjacente em 2,4%,
indicadores de inflacdo subjacente pouco alterados e expectativas de longo prazo em torno de 2%, embora
com uma subida recente da inflagao de curto prazo.

Em termos de politica monetaria, isto altera de forma significativa a natureza do problema:

e em 2022, o desafio principal era evitar que um choque ja muito inflacionista desancorasse as
expectativas a partir de um regime ainda ultra-acomodaticio;

e em 2026, o desafio é gerir um novo choque de oferta a partir de uma posicao de politica monetaria
mais normalizada e com maior credibilidade anti-inflacionista.

Também a natureza do canal energético mudou.

e Em 2022, a 4rea do euro tinha uma exposicao direta a Russia como principal fornecedor
energético, equivalente a 20% das importacgdes de petréleo e 35% das importacdes de gas em 2020.

¢ No choque atual, o canal dominante é global e passa pelo Estreito de Ormuz, por onde transita
cerca de 20% da oferta mundial de petroleo e cerca de 20% dos fluxos globais de LNG - um choque
menos idiossincratico, ou seja, centrado numa dependéncia bilateral da area do euro; mas num
estrangulamento do mercado energético global, com repercussdes via precos, confianca e
condigbes financeiras.

3. Cendrios alternativos do BCE: pressupostos, resultados, andlise de sensibilidade e
finalidade

3.1. Pressupostos principais

O BCE justifica os cendrios alternativos pela incerteza excecional em torno da guerra no Médio Oriente.

e Os cenarios sao ilustrativos, nao tém probabilidades atribuidas e assumem uma politica monetaria
e orcamental inalteradas face ao baseline.

e O cenario adverso assume uma interrupcao de 40% dos fluxos de petréleo e de LNG que passam
pelo Estreito de Ormuz no 2T de 2026, com normalizagao a partir do 4T de 2026, sem destruicao
adicional relevante de infraestruturas.

¢ Ocenario severo assume uma interrup¢ao de 60%, danos adicionais em infraestruturas energéticas,
normalizacao apenas a partirdo 1T de 2027 e um aumento mais forte e mais persistente da incerteza
financeira.

e O BCE explicita ainda que ambos os cendrios incorporam nao linearidades e efeitos indiretos e de
segunda ordem mais fortes do que no baseline, e que a calibracdao é escalada usando como
referéncia os impactos observados apos a invasao da Ucrania em 2022.

Em 2022, os cendrios alternativos tinham uma logica diferente. O BCE partia de um baseline em que:

e osefeitos do conflito seriam temporarios e em que as cadeias globais ndo seriam significativamente
afetadas;

e 0s riscos implicavam sancGes mais duras, maiores ruturas no comércio, mais incerteza e uma
interrupcao completa e prolongada do gas russo para a Europa, com impacto direto na capacidade
produtiva da area do euro.

e 0simpactos seriam mais fortes em 2022 e que haveria resolucdo gradual ao longo do tempo.
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Em 2026, embora a logica continue a ser de stress test e ndo de forecast alternativo, a construcao é mais
explicita na utilizacdo de cenarios como ferramenta de comunicac¢ao e de incorporacdo de nao linearidades,
em linha com a revisao estratégica de 2025.

Cenarios alternativos: Hipoteses sobre a evolug¢ao do preco da energia
Table 5

Energy commodity price scenarios — levels and deviations from the baseline

02 2026 (USDVbarrel | OF 2026 (% deviation | Q4 2028 (USDibarrel | Q4 2028 (% deviation
Scenario or EURMWh) from bassline} or ELIRIMWH) from baselineg]
Adverse Qil pricas 19 3% 70 e
Gas prices B? Ti% 24 ¥
Severe Qil pricas 145 E2% 103 4T%
Gas prices 108 108% 43 TT%

Sourcas: ECE and ECE caloulations.

Moles: The oil price scenarios are consiructed based an the slasticity of the oil price o oil supply shocks as eslimaled in Caldara et al.
{20149), while the gas price scenarias are consiructed based on the daslicity of the gas prce io gas supply shocks as estimaled in
Albrizio e4 al. [2023).

Chart 11
Assumplions for the paths of energy commaodity prices
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Moles: The il price scenarios are consiructed based an the elaslicity of the ol price Io oil supply shocks as eslimaled in Caldars et al.
{20149), while the gas price scenarias are consiructed based on the daslicity of the gas price 1o gas supply shocks as estimaled in
Abrizio ef al. (2023). The 85th and 756 peroenties refer io the cplion-implied newtral densities for the ail and gas prices on 11 March
2026,

Fonte: BCE, ECB staff macroeconomic projections for the euro area, March 2026
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3.2. Resultados

Os resultados de 2026 mostram uma distribui¢ao de riscos tendencialmente estagflacionista.

e No cendrio adverso, o crescimento do PIB baixa para 0,6% em 2026 e 1,2% em 2027, enquanto a
inflacao sobe para 3,5% em 2026 e 2,1% em 2027.

¢ No cenario severo, o PIB desce para 0,4% em 2026 e 0,9% em 2027, mas a inflacdo sobe para 4,4%
em 2026 e 4,8% em 2027, mantendo-se ainda em 2,8% em 2028.

¢ Ainflagdo excluindo energia e alimentos também piora: 2,7% em 2027 no cenario adverso e 3,9%
em 2027 e 2,9% em 2028 no cenario severo.

e O ponto-chave para a politica monetaria é que o risco ndo se limita a um novo pico na inflacao total;
ha também risco de persisténcia no core.

Em 2022, o BCE via uma combinacdao de menor crescimento e maior inflacdao, mas os tail-risks eram
menores - o BCE assumia que, a medida que os mercados de petroleo e gas se reequilibrassem, a inflagdo no
cenario adverso poderia cair abaixo do baseline, sobretudo em 2024

¢ No cendrio adverso de entao, o PIB ficaria 1,2 pontos percentuais abaixo do baseline em 2022 e a
inflacdo 0,8 pontos acima; no cendrio severo, o PIB ficaria 1,4 pontos abaixo e a inflacdo 2,0 pontos
acima.

Comparando os dois episddios, a pressao inflacionista de 2026 é potencialmente mais persistente do que
a de 2022, porque no cenario severo (de 2026) a inflagao total e a inflagdo subjacente continuam acima do
baseline até ao fim do horizonte de projecao.

Resultados dos cenarios alternativos do BCE
Table 1
Growth and inflation projections for the euro area

(annual percentage changes)

March 2026 - baseline projections and alternative scenarios
Projections with
December 2025 Adverse cut-off date of
baseline Bascline scenario Sovere scenario 4 March

Real GDP 2025 1.4 1.5 1.5 16 1.6

2026 1.2 0.4 0.8 0.4 1.0

2027 1.4 1.3 1.2 08 1.4

2028 1.4 1.4 1.8 1.4 1.6

HICP 2025 21 21 21 21 21

2026 1.8 248 3.5 4.4 2.3

2027 1.8 20 21 48 1.8

2028 2.0 21 1.8 28 20

HICP excluding 2025 24 24 24 24 24
energy and food

2026 2.2 2.3 24 2.6 2.2

2027 1.8 232 27 g 20

2028 20 21 21 24 21

Mole=: Real GOP figures refer 1o annual sverages of ssasonally and warking day-adjustsd data. Histarical dafa may diffar from the
alest Eurasial publications awing io data releases after the cul-off date for Ih p'\u_| rchions. I:I;:'u or lh_ basaline pro |L‘\’.1.D 15 ara
available for downlocading, also al quartedy frequency, Sram The

Fonte: BCE, ECB staff macroeconomic projections for the euro area, March 2026

Ver a Adverténcia Final 5


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections202603_eurosystemstaff~da4f97a747.en.pdf

Estudos
Economicos

Economic Smart Reading & santander

3.3. Analise de sensibilidade

O BCE refor¢a esta mensagem com duas camadas adicionais de sensibilidade.

e A primeira é o efeito cut-off: uma versdo preliminar das projecdes (fechada a 4 de marco de 2026)
teria mostrado inflagao 0,3% mais baixa em 2026 e 0,1% mais baixa em 2027 e 2028; e com
crescimento 0,1% mais alto em todos os anos do horizonte.

e Asegunda ¢ a trajetoria de pregos da energia: os riscos de curto prazo para o petroleo e o gas estao
fortemente enviesados em alta. Isto confirma que, mesmo fora dos cenarios de maior plausibilidade,
a assimetria de risco continua a ser principalmente inflacionista.

Em 2022, o baseline assentava numa trajetoria descendente de petrdleo e gas a partir dos precos implicitos
em futuros e numa dissipacdo gradual dos efeitos do choque, ainda que com grande incerteza (hipdtese
central)

Em 2026, o BCE explicita de forma muito mais forte a possibilidade de efeitos ndo lineares e de segunda
ordem. Isto ndo significa que o BCE veja o cenario severo como o mais provavel; significa que considera mais
perigoso ignorar essa cauda.

3.4. Finalidade dos cenarios alternativos

A finalidade dos cenarios em 2026 é dupla.

e Em primeiro lugar, servem para complementar um cenario central que ficou extraordinariamente
sensivel a pressupostos sobre energia e geopolitica.

¢ Em segundo lugar, servem como instrumento de comunica¢ao da reacao potencial do BCE a um
choque abrupto e nao linear: a instituicao quer mostrar que, mesmo num ambiente de menor
crescimento, a inflagao pode tornar-se mais persistente se houver efeitos indiretos, salariais e de
segunda ordem.

O BCE é claro ao dizer, que os cenarios ndo incorporam resposta adicional de politica monetaria ou
orcamental; alids, o proprio BCE observa que, na pratica, respostas desse tipo tenderiam a mitigar parte dos
efeitos inflacionistas, como aconteceu no episddio de inflacao alta de 2022-23.

Este ultimo ponto também ajuda a comparar 2022 com o presente.

e Em 2022, os cenarios alternativos serviram para enquadrar os riscos de escalada associados a
guerra e ao corte de gas russo;

e em 2026, os cendrios alternativos tém um papel de comunicacdo da robustez da politica monetéria
e da importancia de nao linearidades.

4. Mensagem principal do BCE: o que é que, na pratica, o Conselho esta a dizer?

A mensagem principal é de prudéncia reforcada, mas com uma diferenca essencial face a 2022:

¢ hoje o BCE tem mais opcionalidade face a mar¢o de 2022, em o BCE enfrentava um choque
inflacionista com taxas negativas ou préximas de zero, APP ainda ativo e uma sequéncia de politica
que ainda passava pelo fim das compras liquidas antes de uma subida de taxas.

e Em margo de 2026, o BCE enfrenta um novo choque de oferta com taxas mais altas, balanco em
normalizacdo, inflacdo préxima da meta e expectativas de longo prazo ainda ancoradas.
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Isso da mais graus de liberdade a politica monetaria atual em termos instrumentais. Ao mesmo tempo, os
cenarios alternativos mostram que essa margem nao deve ser confundida com um viés de flexibilizacao:

e 0BCE quer preservar a opc¢ao de reagir em varias dire¢ées, mas so depois de perceber se o choque
fica limitado a energia ou se contamina a inflacdo subjacente.

Na pratica, o BCE esta a sinalizar trés coisas.

1. Nao esta a preparar o mercado para uma subida imediata de taxas; a formulagao oficial continua a
ser de reunido a reunido e sem pré-compromisso.

2. Nao esta a validar uma interpretacdo dovish da reunido, porque a distribuicdo de riscos ficou mais
assimétrica para a inflacdo.

3. Facea2022, quando a principal decisdo estratégica era como sair de um regime ultra-acomodaticio
sem comprometer a recuperacao, hoje o debate é outro: durante quanto tempo manter a politica
num nivel relativamente neutral e, s6 se os efeitos de segunda ordem se mostrarem contidos e o
choque pesar mais sobre a atividade, quanto desse espaco poderd ser usado para amortecer a
desaceleracao.

Em sintese, o atual maior grau de liberdade ndo empurra o BCE para uma rea¢ao mais suave; empurra-o
para uma postura de espera vigilante, tecnicamente mais flexivel, mas politicamente ainda muito cautelosa.

5. Anossa visao: como ler o BCE daqui para a frente

A leitura do BCE, daqui em diante, deve partir de um ponto simples:

e 0 BCE enfrenta este choque com a inflacao perto do objetivo, as expectativas de inflacao de longo
prazo ancoradas em 2% e a taxa de referéncia numa zona compativel com neutralidade;

¢ Isso nao elimina o risco inflacionista, apenas significa que o BCE tem margem para observar
melhor antes de reagir.

e O ponto decisivo serd acompanhar se o novo choque energético fica confinado a inflagao total ou
se comeca a contaminar salarios, servicos e inflacdo subjacente através de efeitos indiretos e de
segunda ordem. E precisamente por isso que os riscos inflacionistas ndo devem ser negligenciados.

No cenario central, a nossa leitura é de continuidade e prudéncia. Com a inflagdo total e subjacente
ligeiramente acima do objetivo em 2026 e a convergir para o objetivo em 2027 e 2028; e expectativas de
longo prazo ainda em torno de 2%, o BCE nao precisa de flexibilizar cedo.

No cenario adverso, uma subida, em 50pb, para 2,50% podera justificar-se, mas apenas como resposta
condicional. O BCE projeta um PIB mais fraco, com 0,6% em 2026 e 1,2% em 2027, enquanto a inflagao
sobe para 3,5% em 2026 e a inflagdo subjacente atinge 2,7% em 2027.

o Como o proprio exercicio ja incorpora efeitos indiretos e de segunda ordem mais fortes do que no
baseline, uma subida de 50 pb seria coerente se, o BCE comecasse a ver transmissdo para salarios,
servicos e expectativas de médio/longo prazo.

e Sem essa evidéncia, a manutencdo das taxas nos niveis atuais continuaria a ser defensavel, porque
o choque também enfraquece a atividade e o mercado de trabalho.
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No cenario severo, o BCE projeta 4,4% de HICP em 2026 e 4,8% em 2027, com inflacdo subjacente em 3,9%
em 2027 e 2,9% em 2028. Além disso, a nota técnica sublinha ndo linearidades, pass-through reforcado e o
papel dos efeitos de segunda ordem, calibrados com base na experiéncia inflacionista de 2021-22.

e Neste quadro, uma subida para 3,00% em 2026 e, num caso de desancoragem efetiva, até 4,00%
em 2027 é uma calibragao plausivel para reancorar expectativas.

e Ainda assim, esse nivel de 4,00% devera ser visto como um teto condicional, e ndo como desfecho
automatico: esse nivel exigiria confirmacao de que as expectativas de longo prazo deixaram de
gravitar em torno de 2% e de que a re-aceleracgao salarial se tornou persistente.

Cenarios BCE: proje¢cdes macroeconémicas
Chart 15
The outlook for key euro area variables under the baseline and alternative scenarios

a) GDP b) Unemployment
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Fonte: Datastream, Estudos Economicos

Ver a Adverténcia Final 8



Estudos
Economicos

Economic Smart Reading & santander

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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