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Os mercados estao de olhos postos
no verao

Continuidade na narrativa dos mercados financeiros. O adia-
mento das expetativas de descida das taxas de juro, que teve ini-
cio em fevereiro, estendeu-se a marco, com os investidores a con-
solidarem a ideia de que os bancos centrais ndo tém tanta pressa
em aliviar as condigdes financeiras tdo cedo. O grande diferencial
deste més foi que, em marco, os mercados mostraram uma maior
capacidade de discriminagdo entre regides em funcao da diferen-
¢a de ritmo de abrandamento da desinflacdo, bem como da diver-
géncia de dinamismo econémico entre as principais economias
desenvolvidas. No que respeita a Zona Euro, onde a evolugédo da
inflacdo tem sido mais favoravel e a atividade permanece mais
moderada, os investidores aumentaram a sua confianca na expe-
tativa de que o primeiro corte de 25 pontos base ocorra em junho
e de que o BCE proceda a um total de trés ou quatro cortes este
ano. Por outro lado, para os EUA, onde a inflacdo esta a revelar-se
mais persistente e a atividade mais dinamica, os mercados torna-
ram-se mais céticos e transferiram gradualmente o primeiro corte
de junho para julho, reduzindo a expetativa de quatro cortes no
conjunto de 2024 para apenas trés. A continuidade da narrativa
deixou um més de margo com poucas alteragdes nas yields dos
EUA, que ja tinham recuperado acentuadamente no més passado,
e com descidas modestas na curva alema, a medida que as expe-
tativas de uma descida em junho se instalavam. Simultaneamen-
te, os ativos de risco nao foram afetados pela subida das taxas e
consolidaram mais um més de ganhos.

Ponto de viragem para a flexibilizacao da politica monetaria.
Na sequéncia das reunides dos principais bancos centrais, refor-
¢ou-se a expetativa de que o ciclo monetario mundial dard uma
nova volta em 2024. A prova mais evidente disso foi o facto de o
Banco Suico ter sido o primeiro entre as economias do G10 a
reduzir as taxas de juro, no seu caso em 25 pontos base, de 1,75%
para 1,50%. Os outros bancos centrais das principais economias
desenvolvidas também o fizeram, de forma mais indireta, que,
embora ndo tenham anunciado alteragdes nas suas taxas de refe-
réncia, orquestraram as suas mensagens num tom claramente
mais dovish. No caso do Banco de Inglaterra, que manteve as
taxas em 5,25%, o facto de esta ter sido a primeira reunido em
que nenhum dos nove membros votou a favor de um novo
aumento foi considerado um sinal de uma mudanca para uma
posicdo mais acomodaticia. Por seu lado, o BCE (que deixou a taxa
depo em 4,00% e a taxa refi em 4,50%), apesar de reforcar a pru-
déncia e a dependéncia dos dados antes de tomar decisdes, a
mensagem foi articulada em torno de junho como um més-chave
para considerar a descida. Do outro lado do Atlantico, a Fed, que
também manteve as taxas no intervalo 5,25%-5,50%, mostrou-se
confiante com a boa evoluc¢ao da inflagdo e com o seu dot plot, foi
explicita ao antecipar trés reducdes de taxas em 2024, a partir de
junho. Houve também um ponto de viragem com o Banco do
Japéo (BolJ), que pos fim ao regime de taxas de juro negativas ao
anunciar uma subida da taxa de referéncia de curto prazo de
-0,1% para o intervalo 0,0%-0,1%, bem como ao anunciar a ces-
sacdo dos programas nao convencionais de politica monetdria,
incluindo a compra de ETFs e REITs japoneses, e do controlo da
curva de taxas de juro. Muito embora haja um longo caminho a
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percorrer para alcangar outros bancos centrais e o BoJ tenha assi-
nalado a sua vontade de atuar com muita cautela para mitigar os
riscos colocados por uma retirada dos estimulos, as medidas
tomadas marcaram um ponto de viragem no sentido de um
regresso a uma politica monetdria mais convencional.

Os rendimentos soberanos mantém-se elevados. Os mercados
obrigacionistas enfrentaram em marco uma situacao semelhante
a do més passado, sem grandes alteracdes nas mensagens de
dependéncia de dados do BCE, sem alteragdes substanciais no
dot plot da Fed e com uma maior confianca de que o verdo sera a
altura para os primeiros cortes nas taxas. As taxas de juro sobera-
nas, depois de terem passado o més a procura de uma dire¢ao
clara, terminaram praticamente nos mesmos niveis que no final
de fevereiro. Em contrapartida, as curvas soberanas das econo-
mias periféricas voltaram a captar o apetite pelo risco dos investi-
dores e reduziram moderadamente os seus prémios de risco, com
a Espanha a beneficiar da revisao da perspetiva da agéncia de
rating Moody's de «estével» para «positiva». O mesmo nao acon-
teceu com os prémios de risco franceses e italianos, que regista-
ram uma ligeira recuperac¢ao (+11 p.b. em Itdlia e +6 p.b. em
Franca) a partir de meados de marco, depois de se saber que os
seus défices em 2023 excediam os objetivos fixados pelos gover-
nos.

As a¢des continuam a atingir maximos histdricos. As principais
bolsas capitalizaram o tom dovish dos bancos centrais e, aparen-
temente alheios as elevadas taxas de juro, aos riscos geopoliticos
e até as vulnerabilidades do imobilidrio comercial, prolongaram
mais um més de ganhos. Até o S&P 500 nos EUA e o Eurostoxx 600
na Europa fecharam o més de mar¢o em novos maximos histori-
cos. Na Zona Euro, a bolsa espanhola destacou-se, com o IBEX 35
a valorizar quase 11%, impulsionado pelo sector financeiro,
depois de a Moody's ter melhorado o rating de 15 bancos nacio-
nais, apds ter melhorado as perspetivas para Espanha. No conti-
nente asiético, as acdes japonesas também atingiram um maximo
historico, apesar da subida das taxas do banco central, aprovei-
tando a mensagem de cautela do BoJ ao sair das condi¢bes ultra-
acomodaticias, e as a¢des chinesas registaram ganhos modestos,
amedida que os fluxos comegam a regressar ao pais, num esforco
do governo para apoiar os mercados locais.

Oiene fraco destaca-se entre as principais moedas. Na sequén-
cia do anuincio do BoJ, o iene, que jd estava a enfraquecer, desva-
lorizou-se até mais 1% face ao euro e ao délar, dado que os inves-
tidores interpretaram as mensagens do BoJ como sendo ainda
muito dovish. Em resposta, as autoridades monetdrias do Japao
afirmaram estar preparadas para tomar as medidas necessarias,
uma vez que nao consideram que os movimentos se devam a
fatores fundamentais. O dolar, entretanto, continuou a manter-
se forte face as principais moedas, apoiado pelas expetativas de
que a Reserva Federal podera demorar mais tempo a reduzir as
taxas. Tem vindo a ser notavel a forca do délar face a outras moe-
das de economicas emergentes, que acumulam uma deprecia-
céo de até 3% face ao délar ja no decurso deste ano..

Risco geopolitico impulsiona as matérias-primas. As tensdes
geopoliticas, tanto no Médio Oriente, com novos ataques a Gaza
e a algumas embaixadas, como na Ucrania e na Russia, com no-
vos bombardeamentos a refinarias de petréleo, impulsionaram
o0s precos do petroéleo (o petréleo Brent atingiu perto de 90 déla-
res/barril) e do ouro como ativo de refugio, que atingiu um novo
maximo de perto de 2.200 ddlares/onca.
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Zona Euro: evolucdo dos prémios de risco
nas economias periféricas

(p.b.)

350

300

250 H

200 R e AR

150

100

50

) .

SIS ST SISEISISLIFESE

Espanha Portugal Italia Franca

Nota: A partir de 16/01/24, 0 aumento do prémio portugués deve-se a uma alteragdo da obrigagdo
de referéncia.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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O petroleo na «era» da descarbonizacao

Ao longo dos ultimos quatro anos, os mercados da ener-
gia estiveram sob forte tensao, o que resultou num dos
episddios mais volateis das ultimas décadas.! Parte do
legado dos acontecimentos deste periodo é a aceleracao
dos compromissos politicos e sociais para descarbonizar o
sistema energético. Ap6s o primeiro grande pacto entre
paises desenvolvidos e emergentes, assinado em Paris?
em 2015, realizaram-se uma série de reunioes e acordos
globais em que foram estabelecidas varias metas para
reduzir a utilizacdo de fontes de energia féssil e as conse-
quentes emissdes de CO,, tendo sido promovida a transi-
¢do para energias mais limpas e amigas do ambiente. O
desafio apresenta varios objetivos calendarizados, princi-
palmente para 2030 e 2050, mas nao é isento de dificulda-
des dada a complexidade do atual cenario energético em
que, apesar dos esforcos ja realizados, em 2022 o petrdleo
e 0 gas natural representavam quase 60% do total da
energia primaria consumida no mundo.

Havera um futuro para o petréleo?

Relativamente ao petréleo, para estabelecer uma banda
de precos a longo prazo para o petrdleo bruto Brent, e
tendo em conta a incerteza que prevalece na atual con-

Brent: curva de pregos futuros
(Délares por barril)
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Nota: Precos a 25/03/2024.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

juntura energética, a tarefa é complexa. A Agéncia Inter-
nacional da Energia (AIE) procede a uma andlise até 2050
no seu dltimo World Energy Outlook.? Através do desenvol-
vimento de trés cendrios*, avalia os possiveis futuros asso-
ciados a transicao energética e chega a varias conclusées.

Procura e oferta de petréleo
(Milhées de barris/dia)

STEPS APS NZE

2010 2022 2030 2050 2030 2050 2030 2050

Transporte rodovidrio 36,5 413 41,1 355 376 159 291 1,6
Aviacao e transporte maritimo 99 10,6 13,5 17,2 12,5 9 10,5 2,1
Industria 172 20,6 233 255 214 17,8 20,3 143
Construcao 124 1,4 95 6,7 8,6 4,1 6,1 0,5
Outros sectores 11 12,6 14 125 124 79 114 57
Procura mundial de petrdleo 87,1 96,5 101,5 974 92,5 54,8 775 243
Crude convencional 674 628 613 58,2 549 298 48 15,8
Tight oil 07 83 11 10,2 103 69 76 18
Gas natural 12,7 19 21,2 194 20,1 13,6 16,2 44
Crude pesado e betume 2 37 44 55 39 25 3 1,5
Outra producao 05 09 1 1,2 09 03 03 0
Producao mundial de petrdleo 853 97,1 101,5 97,4 90,2 53,1 75,1 23,5
OPEP (quota; %) 40 36 35 43 35 45 37 53
Aprovisionamento mundial de petréleo 853 97,1 101,5 974 92,5 54,8 77,5 243
Preco do barril de crude ($/barril) 103 98 82 80 74 60 42 25

Notas: Todas as varidveis referem-se a milhées de barris por dia, salvo indicacdo em contrdrio. STEPS (Stated Policies Scenario), cendrio das politicas jd adotadas; APS (Announced Pledged
Scenario), cendrio de promessas anunciadas; NZF (Net Zero Emissions Scenario), cendrio de emissées liquidas nulas e estabilizacéo da temperatura média global em 1,5 °C.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Agéncia Internacional de Energia.

1. Em 2020, a pandemia, que afetou significativamente a procura mundial de energia, as san¢des contra as exportacdes de energia da Russia desde 2022
e, desde o outono passado, o conflito armado em Gaza e a crise no Mar Vermelho, que até agora nao prejudicaram o aprovisionamento de petréleo do
Médio Oriente, mas aumentaram os riscos de um eventual contagio entre paises vizinhos.

2. Acordo de Paris (dezembro de 2015).

3.1EA, World Energy Outlook 2023 (outubro de 2023).
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Prevé, por um lado, que a procura de petréleo se mante-
nha dinamica nos préximos anos, impulsionada pelos
aumentos continuos da producao petroquimica e das via-
gens aéreas, mas que atinja o seu pico antes de 2030 (esti-
ma que a procura mundial seja de 105,7 milhdes de barris
por dia em 2028). Espera-se que fatores como o aumento
das vendas de veiculos elétricos (em 2023 tinham uma
quota de mercado de cerca de 20%) e, mais importante
ainda, o abrandamento da taxa de crescimento da China®
contrabalancem esta procura de crude durante o periodo
analisado. De notar que nos cenarios de descarbonizagao
mais exigentes (APS e NZE), a reducao da procura seria
acentuada no longo prazo, face a estabilidade que se
observaria no cendrio mais favoravel a descarbonizagao.

Em contrapartida, se é verdade que estes cenarios se cen-
tram na andlise da evolu¢ao da procura, em termos de
oferta de petrdleo consideram que a producdo dos paises
nao-OPEP crescerd mais do que a da OPEP e aliados até
2030, embora em 2050 se verifique uma reparticao de cer-
ca de 50% entre os dois blocos. Além disso, nos dois pri-
meiros cenarios, partindo do pressuposto de que a produ-
¢ao se ajusta a procura, sugere que seriam necessarios
novos investimentos no sector, centrados na reducdo do
impacto ambiental dos processos de producdo, para evi-
tar a reducdo da eficacia dos programas de transicdo ener-
gética.

Atendendo a que, tal como prevé a AlE, as politicas ja ado-
tadas pelos governos ndo serao suficientes para atingir os
objetivos de descarbonizagao para 2030, e dado que cerca
de 90% das emissoes globais estao sujeitas a compromis-
sos de emissoes nulas, é muito provavel que se registem
novos progressos em matéria de politicas ambientais que
aproximem a realidade dos dois primeiros cenarios. A AIE
estima, neste caso, que o intervalo de precos do barril de
Brent se situaria entre 74 e 82 ddlares em 2030, um inter-
valo superior ao que, no momento da redacao deste arti-
go, seria atribuido pela curva de futuros do Brent (70 déla-
res por barril em 2030).

Outras implicagoes

0 petroleo continuara a ser uma das principais fontes de
energia nas proximas duas décadas, embora o empenho
dos paises na substituicao dos combustiveis fésseis venha
a reduzir o seu consumo. Neste processo, o mercado
petrolifero sera transformado num mercado mais coeren-
te com os objetivos climéticos. No entanto, ao mesmo
tempo, esta transformacdo representa a ameaca de um

4. Os trés cendrios sdo: Stated Policies Scenario (STEPS), cenario das politi-
cas ja adotadas; Announced Pledged Scenario (APS) e Net Zero Emissions
Scenario (NZE), que estabelece um roteiro para alcancar emissoes liquidas
zero até 2050 e estabilizar o aumento da temperatura média global em
1,5°C.

5. Em conformidade com a AlE, na ultima década, a China foi responsavel
por 50% do crescimento da procura mundial de energia e por 85% do
aumento das emissdes de CO,.

IM

ajustamento desordenado para as economias mais
dependentes da producao petrolifera, que terdo de
enfrentar o desafio de continuar a obter rentabilidade da
atividade petrolifera, procurando simultaneamente alter-
nativas de crescimento ao sector petrolifero. Neste domi-
nio, de acordo com o FMI,® os riscos sao duplos. Com efei-
to, por um lado, o valor das reservas petroliferas destes
paises e os investimentos que elas atraem sofreriam uma
reducao substancial que poderia provocar graves proble-
mas econdmicos, incluindo faléncias e crises nas regides
atualmente mais dependentes do sector petrolifero.
Inversamente, os paises com custos de extracao mais bai-
xos podem adiar o ritmo de adogao de estratégias mais
competitivas até terem realizado progressos significativos
na reforma das suas economias. Esta situagdao agravaria as
fragilidades dos paises com elevados défices orcamentais
e teria um impacto negativo nas rubricas ligadas ao finan-
ciamento das receitas petroliferas, como os cuidados de
salde e o emprego publico.

6. FMI, The Future of Qil - IMF F&D (2021).
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Taxas de juro (%)

31-marco 29-fevereiro Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 0,0 100,0
Euribor 3 meses 3,89 3,94 -4 -1,7 839
Euribor 12 meses 3,67 3,75 -8 15,6 18
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,34 343 -9 8,1 30,0
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,85 2,90 -5 44,5 17,5
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,30 241 =11 274 43
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,16 3,29 -13 16,9 -11.3
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,01 3,12 -12 35,1 -7,
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 50,0
SOFR 3 meses 5,30 533 -4 -33 37,8
Divida publicaa 1 ano 5,02 5,00 3 26,2 46,9
Divida publica a 2 anos 4,62 4,62 0 37,0 65,7
Divida publica a 10 anos 4,20 4,25 -5 32,1 789
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-marco 29-fevereiro Variag(é;fgensal \é&;:igg’azi?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 54 55 =1 -44 -31,0
Itraxx Financeiro Sénior 63 64 -1 -3,7 -35,6
Itraxx Financeiro Subordinado 114 117 -3 -85 -68,9
Taxas de cdmbio
31-marco 29-fevereiro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,079 1,081 -0,1 -23 -1,0
EUR/JPY (ienes por euro) 163,300 162,060 038 49 13,1
EUR/GBP (libras por euro) 0,855 0,856 -0,1 -14 -26
USD/JPY (ienes por ddlar) 151,350 149,980 09 73 14,3
Matérias-primas
31-marco 29-fevereiro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 536,4 5244 23 5,1 =24
Brent ($/barril) 87,5 83,6 4,6 13,6 30
Ouro ($/0onca) 22299 2.044,3 9.1 8,1 124
Rendimento varidvel
31-marco 29-fevereiro Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 52544 5.096,3 3,1 10,2 274
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.0834 48778 42 124 17,9
Ibex 35 (Espanha) 11.074,6 10.001,3 10,7 9,6 209
PSI 20 (Portugal) 6.280,5 6.158,0 2,0 -1,8 33
Nikkei 225 (Japao) 40.369,4 39.166,2 31 20,6 432
MSCl emergentes 1.043,2 1.020,9 2.2 1,9 55
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