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Mercados financeiros aceitam
pausa nas tarifas

Na sequéncia de um pico de volatilidade no inicio de abril, a
apeténcia pelo risco recupera. Com o anuncio de tarifas «reci-
procas» pelo Presidente Trump, a 2 de abril, desencadeou-se
um episddio de elevada volatilidade em que a incerteza e as
preocupacdes com o crescimento global, especialmente nos
EUA, dominaram a narrativa do mercado. Os mercados bolsis-
tas mundiais acumularam perdas superiores a 10% em poucas
sessdes, o dodlar desvalorizou-se e até as commodities, em
especial os produtos energéticos e os metais industriais, foram
afetadas. Contudo, a pausa de 90 dias de Trump nas tarifas, jun-
tamente com dados macroeconémicos que sugerem que a
economia global ndo estd a cair por agora, abrandou a volatili-
dade do mercado. Paralelamente, a apeténcia pelo risco recu-
perou e os mercados bolsistas recuperaram quase todo o terre-
no perdido. O délar conseguiu estabilizar-se e as matérias-primas
(exceto o petréleo) acumularam ganhos no més. Em contrapar-
tida, as rentabilidades soberanas, especialmente na extremida-
de curta da curva, prolongaram as descidas, uma vez que se
continua a esperar que os bancos centrais avancem com a flexi-
bilizacao monetaria.

As estratégias dos bancos centrais divergem de forma mais
acentuada. A Reserva Federal encontra-se numa posi¢do vul-
neravel em que os seus dois mandatos (estabilidade dos precos e
pleno emprego) estdo sob pressdo e, confrontada com um
risco acrescido de estagflacdo devido as tarifas e a elevada
incerteza no atual ambiente econémico, decide fazer uma pau-
sa até que haja maior clareza sobre o impacto das tarifas nos
dados reais. Aquando da reuniao do inicio de maio, manteve os
fed funds, pela terceira vez consecutiva, no intervalo
de 4,25%-4,50%. Pelo contrdrio, com o0s  riscos
claramente inclinados para um crescimento mais fraco,
outros bancos centrais puderam continuar o processo
de flexibilizacgdo monetdria. Na sua reunido de abril, o BCE
baixou as taxas de juro em 25 p. b. fixando a facilidade de
deposito marginal em 2,25%, e preparou-se para
responder com agilidade ao impacto das tarifas, deixando a
porta aberta a futuras alteracées sem qualquer compromisso.
No inicio de maio, o Banco de Inglaterra também
procedeu a uma reducdo de 25 p. b, levando a taxa
diretora para 4,25%, e salientou os riscos das tarifas sobre a
atividade. A médio prazo, as perspetivas do mercado
apontam para que estes trés bancos centrais reduzam as taxas
pelo menos mais trés vezes no resto do ano, mas a
margem de manobra da Fed é muito menor e,
cumulativamente, o BCE tera sido o que mais reduziu as taxas
de juro neste ciclo.

Taxas soberanas regressam aos niveis de marco. Nos Estados
Unidos, a reacao inicial as tarifas foi uma recuperacao generali-
zada das rentabilidades soberanas, que desde entao se inver-
teu na extremidade curta da curva, devido as expetativas de
que a Fed ira reduzir as taxas este ano. Em contrapartida, as
tranches mais longas mantiveram-se mais elevadas, dadas as
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indices de volatilidade
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duvidas crescentes sobre a forca da atividade dos EUA e a

potencial recessao fiscal. De facto, as curvas soberanas da Zona Desempenho de indices bolsistas
Euro, em todas as maturidades, voltaram aos niveis do final de  jngice (100 = 01/04/2025)

mar-¢co, chegando mesmo a atingir niveis mais baixos,
eliminando todos os aumentos acumulados com o 110
anuncio da expansao orcamental e das despesas com a
defesa. Nas Ultimas semanas, a expetativa de um BCE

acomodaticio tem sido o principal catali-sador da 100 - N osaf—e—
recuperacdo das obrigacdes soberanas europeias. o5 — N\ A_ s /———/“
Os mercados bolsistas recuperam terreno. Em termos glo- ) /'\_/

bais, os principais indices conseguiram apagar as perdas do %0 =
inicio do més e ja estdo ao nivel ou muito perto do nivel do dia 85
anterior ao anuncio das tarifas. O S&P 500 acumulou nove ses-

sdes consecutivas de ganhos no final de abril, a mais longa TS A A
série em duas décadas, impulsionado por fortes dados sobre o FF I QI NT I A AF AT T

emprego e uma temporada de ganhos muito positiva para as
empresas tecnoldgicas. Nos mercados bolsistas da Zona
Euro, os mercados bolsistas alemdo e espanhol lideraram os
ganhos ap6s dados de atividade melhores do que o esperado. ~ Fonte: 57 Research, com base em dados da Bloomberg.

0 sentimento global também ganhou forca com os anuncios

da administracio Trump sobre a vontade de negociar e o inicio Desempenho da moeda em rela¢do ao délar
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O dolar estabiliza, mas continua fraco. Ndo obstante ser um
tradicional reflgio de risco, o délar desvalorizou-se fortemente
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(mais de 4%) em relacao aos seus principais pares, na sequén- 1o

cia da imposicdo das tarifas e de um pico de volatilidade nos
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O ouro: o ativo que mais brilha

0 ano de 2024 foi um ano recorde para o ouro. As taxas de
juro mais baixas dos EUA e as tensoes geopoliticas encora-
jaram os bancos centrais, especialmente os das economias
emergentes, e os investidores a intensificar a procura de
ouro no segundo semestre do ano. Esta preferéncia pela
segurancga, ou menor risco, ajudou o preco do ouro a
acumular um aumento de 27% no ano. Por enquanto,
nos primeiros quatro meses de 2025, a maior parte da
dindmica que alimentou esse rali manteve-se, como as
expetativas de novos cortes nas taxas por parte da Fed, ou
intensificou-se, como os riscos geopoliticos associados a
politica tarifaria de Donald Trump. Por conseguinte, a pro-
cura total de ouro continuou a crescer,! impulsionada em
grande medida pelo aumento do investimento em ouro
(em ETF,2 metais preciosos e moedas), 0 que permitiu que
0 preco atingisse 3.500 USD por onca.?

Quais sao os fatores que estdao na origem deste
boom do ouro?

Mas antes de abordar as causas do atual aumento do preco
do ouro, vale a pena identificar os fatores teéricos que
determinam o preco do ouro. No que respeita a procura, a
longo prazo, a riqueza e o rendimento disponivel desem-
penham um papel fundamental: as instituicoes e os parti-
culares investem em ouro e os consumidores gastam parte
do seu rendimento e patrimdnio em joias e tecnologias
que incorporam ouro. Quanto a oferta, aspetos como a
producao das minas e a reciclagem do ouro, a disponibili-
dade de reservas naturais e fatores ambientais também
influenciam os precos.

Os aspetos de curto prazo sao, no entanto, os mais impor-
tantes na determinacgao da rentabilidade, ou do preco, do
ouro. Estes incluem fatores macrofinanceiros como as
taxas de cambio, os valores relativos dos ativos e o nivel de
aversao ao risco nos mercados financeiros, que introdu-
zem maior volatilidade do que os seus determinantes a
longo prazo. O primeiro é o chamado custo de oportunida-
de da moeda: o preco do ouro é expresso em ddlares e,
quando o délar enfraquece, o ouro torna-se mais acessivel
para os detentores de outras moedas (ver o primeiro grafi-
co). O segundo fator é o custo de oportunidade das
taxas de juro: a presenca do ouro nas carteiras de
investimento deve-se em parte a sua rentabilidade
esperada em relacao a outros ativos de reftigio, como as
obrigagdes do Tesouro dos EUA. O rendimento das taxas
de juro deste ultimo, e em particular dos treasuries a 10
anos, estd estreitamente e inversamente correlacionado
com o preco do ouro. E o ter-ceiro elemento estd ligado a
consideragdo do ouro como um ativo de refligio pelos
investidores financeiros. Conse-quentemente, a sua
procura aumenta acentuadamente

1. De acordo com os dados do World Gold Council (WGC), a procura
total de ouro no 1T 2025 cresceu 40% em comparagao com o 1T 2024.

2. Os ETF de ouro (Exchange Traded Funds) sao fundos transacionados em
bolsa que acompanham o preco do ouro e permitem aos investidores
ganhar exposicéo ao ouro sem terem de comprar ou armazenar ouro fisico.
3. Nasesséo de 21 de abril de 2025.
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Principais fatores determinantes da rentabilidade
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(%)

5
(V
)

S T S U A S N
0\0 QW\W Q%\W Qb‘\q/ Q%O Q& @Q Q%\’L @0 \Q\% \\\’L \W\PL 0\0 &O

Expansao econémica
Custo de oportunidade (moeda)
Rentabilidade do ouro

= Risco e incerteza

Custo de oportunidade
(taxas de juro)

Nota: Dados em 31 de marco de 2025. Modelo de regressao multipla dos retornos do ouro, com base
em quatro categorias de fatores de retorno do ouro. Os resultados baseiam-se na andlise de dados
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do World Gold Council.

em periodos de maior percecao de risco do mercado relati-
vamente ao crescimento econémico e a geopolitica.

Contextualizando estes aspetos, podemos constatar como
estas alavancas apoiaram certamente o aumento da procu-
ra de ouro e, com isso, o preco. Com a chegada de Donald
Trump a Casa Branca, com a imposicao de tarifas e uma
politica econédmica erratica e imprevisivel, aumentaram os
receios de uma possivel recessao econédmica nos EUA, o
que se refletiu num enfraquecimento do délar, e alimentou
os receios geopoliticos existentes, desencadeando uma
agitacdo nos mercados financeiros. O aumento da volatili-
dade e da aversdo ao risco num ambiente tao incerto levou
muitos investidores institucionais e individuais a diversifi-
carem as suas carteiras para um ativo de refligio como o
ouro, fazendo subir o seu preco e atraindo novos fluxos de
investimento, tal como refletido no modelo de atribui-
cao de rentabilidade do ouro do World Gold Council (WGC)*
(ver segundo grafico).

4. Ver Gold Return Attribution Model | World Gold Council.
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Investir em ouro, um classico que esta a ganhar
popularidade

Durante séculos, o ouro foi considerado um ativo
seguro em tempos de incerteza politica e econdmica,
oferecendo uma sensacdo de seguranca ao seu
detentor como um bem de elevado valor que pode ser
facilmente transporta-do. No entanto, os investidores de
hoje ddo prioridade a liquidez e a estabilidade deste
ativo em detrimento da sua utilidade intrinseca.

A procura de ouro como ativo de investimento atingiu
90.600 milhoes de USD em 2024, o nivel historico mais ele-
vado, apenas ultrapassado em 2020, quando a crise econé-
mica da COVID-19 desencadeou o investimento em ativos
de refugio, e o investimento atingiu 102.000 milhdes de
USD. Os dados relativos ao investimento em ouro para o 1T
2025 sugerem que a tendéncia se terd mantido em alta,
nao s6 em termos monetdrios mas também em termos fisi-
cos,> com o volume da procura no seu nivel mais elevado
desde o inicio da guerra na Ucrania em 2022. Neste domi-
nio, para além da forca da procura fisica de ouro, sobretu-
do em lingotes, tem-se registado um aumento do
investimento através de ETFs de ouro. Os fluxos de
investimento em ETFs mantiveram-se positivos durante
10 meses no ultimo ano e, de acordo com os dados do
WGC, ascenderam a 20.800 milhdes de ddlares entre
janeiro e mar¢o. Um aumento que teria sido alimentado
pela prépria atratividade dos precos do ouro em alta,
bem como pelos receios de recessdo nos EUA e pela
volatilidade do mercado bolsista, e pela expetativa dos
investidores de possiveis cortes nas taxas de juro por
parte da Fed e do BCE.

5. No 1T 2025, a procura de ouro para investimento ascendeu a 552 tone-
ladas, 170% mais elevada do que no 1T 2024.

IM

0 papel dos bancos centrais

A importancia do ouro nas reservas internacionais dos
bancos centrais deve-se ao seu papel como reserva de
valor a longo prazo, como alternativa as principais moe-
das, e que nao implica risco de crédito. Por este motivo,
desde 2010, os bancos centrais aumentaram as suas posi-
¢oes em ouro e sao compradores liquidos. No entanto, o
ritmo das aquisicdes duplicou desde a incursao da Russia
na Ucrania, sobretudo por parte das economias emergen-
tes. Durante os Ultimos trimestres, a maior procura de ouro
terd vindo dos bancos centrais da Poldnia, da China, do
Cazaquistdo, da Republica Checa e da india. Assim, o mer-
cado estd a acompanhar com alguma apreensao as com-
pras do banco central chinés (PBoC). Estima-se que, no
inicio de 2025, as reservas internacionais da autoridade
monetaria chinesa ascendiam a cerca de 3 bilides de déla-
res, dos quais 5,9% eram ouro. Se colocarmos esta percen-
tagem em perspetiva, e para compreendermos a relevan-
cia das agoes do PBoC, se o PBoC decidisse aumentar esta
proporcao para, digamos, o nivel igual ao do banco
central da India (9%), o montante adicional que teria
de procurar seria de cerca de 15.000 toneladas de ouro,
aproximadamente 30% da procura mundial de ouro em
2023.

Em suma, a atual incerteza que domina o cenario
econémico e politico mundial parece ser um incentivo
para que a procura de ouro se mantenha robusta.
Nao obstante, mudangas importantes na geopolitica
internacional, como o fim da guerra entre a Russia e a
Ucrania ou uma maior clareza na politica comercial
dos EUA, poderdao levar a um abrandamento da
pressao de compra dosinvestidores sobre o ouro.
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A recente desvalorizacdo do ddlar, num contexto de aver-
$a0 ao risco nos mercados financeiros, suscitou preocu-
pacgoes nos investidores por duas razdes principais. A pri-
meira assenta num artigo publicado ap6s as elei¢oes
presidenciais de novembro por um dos principais con-
selheiros econémicos de Trump, que defende a aplicacao
de medidas de desvalorizacdo do dolar. A segunda foi o
anuncio, a 2 de abril, das tarifas — incorretamente desig-
nadas — «reciprocas», que introduziram um grau de pro-
tecionismo comercial superior ao esperado, intensifican-
do o escrutinio dos investidores sobre a agenda de
reformas da nova administracdo. Por estas razoes, o com-
portamento invulgar da moeda em abril é visto como
uma indicacao de que o mercado esta a avaliar o risco
associado a politicas econdmicas pouco ortodoxas
nos EUA, que podem afetar o papel do délar como moe-
da de reserva. Esta visao é bem fundamentada? Aparen-
temente, pelo menos para ja e apesar da desvalorizacdo
acumulada ao longo do ano, ndo se pode dizer que o
dolar esteja a assistir a uma alteracao significativa do seu
papel central no sistema monetario internacional.

Reflexdes controversas sobre a politica econémica...

O atual presidente do Conselho de Acessores Econédmi-
cos da Casa Branca, Stephen Miran, publicou um
relatério no final de novembro (antes da sua
nomeacdo) em que explorava as formas como os EUA
poderiam alcancar varios objetivos de politica
econémica da plataforma de campanha de Trump.!
Miran propos diferentes formas de o fazer em simulta-
neo: reduzir o custo do servico da divida e aumentar as
receitas do Tesouro dos EUA, envolver os aliados do pais
nas despesas de defesa e melhorar a competitividade
dos precos da industria dos EUA para restaurar a
capacidade produtiva e empregos.

Para atingir todos estes objetivos, propds, entre outras
medidas: tarifas mais elevadas, uma desvalorizacao do
dolar, ou mesmo uma taxa sobre os rendimentos das
obrigaces do Tesouro detidas pelo setor publico do resto
do mundo. No decorrer do relatério, Miran delineou for-
mas de implementar estas medidas simultaneamente ou
em alternativa, tanto a nivel multilateral (em concertagao
com paises terceiros) como, em ultima andlise, a nivel uni-
lateral por parte dos EUA.

O impacto potencial destas medidas colocou os investido-
res em alerta. Por conseguinte, a recente depreciagdo do
délar2 num contexto de aversdo ao risco do mercado,

1. A User's Guide to Restructuring the Global Trading System (novembro
de 2024).

2. Em termos de taxa de cambio efetiva nominal, desvalorizou-se em
mais de 8% ao longo do ano e em mais de 4% desde o anuncio das tarifas
«reciprocas» em 2 de abril.
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e Macrobond.

quando a moeda desempenha normalmente um papel de
reflgio e tende a valorizar-se, suscitou duvidas quanto ao
facto de o mercado ja estar a avaliar o risco das medidas
menos ortodoxas - e mais abrangentes - que Miran explo-
rou no seu relatério.

... e um dolar que regressa ao nivel assinalado pelo
diferencial de taxas de juro

A andlise sugere, no entanto, que estes fatores, embora
ainda no radar dos investidores, provaram ser transitérios
e a moeda regressou a niveis que assinalam a sua relacdo
histérica com outros ativos e variaveis financeiras. Tal pare-
ce ser sugerido pela correlacdo histérica entre a taxa de
cambio efetiva nominal do délar e o diferencial entre as
taxas de juro reais nos EUA3 e as dos seus principais parcei-
ros comerciais.* De facto, a taxa de cambio efetiva nominal
do dolar situa-se atualmente onde esta correlacdo
prevé® (o nivel observado quase ndo se afasta do
esperado), um nivel em que parece ter encontrado
uma certa estabilidade (ver o primeiro grafico).

O poder explicativo das taxas reais sobre a taxa de cambio
tem flutuado nos ultimos meses. Concretamente, dimi-
nuiu entre outubro passado e janeiro deste ano. Quando a
Reserva Federal iniciou o seu ciclo de redugdo das taxas de
juro em setembro de 2024, a narrativa dominante no mer-

3. Medida como a diferenca entre as taxas de swap intradiarias (OIS)
e as taxas de swap de inflacéo.

4. Estes sao, ponderados pelo indice DXY (a referéncia habitual para
a taxa de cambio efectiva nominal intradiaria): o euro, o iene, a libra
esterlina, o délar canadiano e a coroa sueca.

5. Primeiramente, obtém-se o movimento conjunto das taxas reais nestas
moedas menos as taxas reais em délares (ou seja, os dois primeiros fatores
de uma anélise de componentes principais) e, em seguida, regrediu-se
para o indice DXY.
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cado era a de uma aterragem gradual da economia dos
EUA, gracas aos bons dados sobre o0 emprego e aos precos
que pareciam estar a regressar aos 2%. Mais tarde, a vito-
ria de Trump deu novo félego a esta narrativa de cresci-
mento econémico excecional dos EUA.

Assim, o diferencial de taxas alargou-se, sinalizando um
délar mais apreciado e, embora a moeda tenha registado
um movimento no mesmo sentido, este foi de maior
intensidade. Esta dissociacao deveu-se provavelmente ao
facto de os investidores interpretarem o pacote politico
de Trump (tarifas, restricdes a imigracdo, cortes fiscais)
como sendo particularmente favoravel ao doélar.

S6 em janeiro, quando o sentimento dos investidores em
relacdo as politicas de Trump se alterou e se iniciou a ten-
déncia de depreciacao que conduziu o ddlar aos niveis de
hoje, é que o diferencial de taxa real entre o ddlar e os seus
principais pares recuperou o seu forte poder explicativo
dos movimentos cambiais.

Portanto, de acordo com esta analise, o movimento de
vai-e-vem do délar nos ultimos oito meses estaria mais
relacionado com uma mudanca na narrativa sobre o
impacto de Trump no potencial de crescimento econémi-
co dos EUA nos proximos trimestres do que com as pro-
postas do ja referido Stephen Miran. O facto de a valori-
zacdo do ddlar ter comecado em outubro, antes do
relatério de Miran, e na direcao oposta a que ele defendia,
é mais uma prova de que o movimento de vaivém do
délar desde entdo (o indice DXY esta menos de 1% abaixo
do seu nivel de 30 de setembro) tem sido impulsionado
principalmente por outras forcas e narrativas. Por outras
palavras: o que teriamos visto desde setembro teria sido a
ascensdo e a queda de uma narrativa de mercado muito
favoravel aos ativos dos EUA (a que alguns chamaram
Trump Trade).

Numa versao particular e simplificada desta analise, cen-
trada apenas na evolucdo face ao euro, a conclusdo é
semelhante: a valoriza¢do do délar desde outubro de 2024
separou-o do previsto pelo diferencial de taxas reais entre
os EUA e a Zona Euro, um nivel para o qual voltou desde
entdo, embora com particular rapidez nos ultimos dois
meses, na sequéncia do antncio de um aumento da des-
pesa publica na Alemanha e do chamado Liberation Day
de Trump, a 2 de abril (ver segundo gréfico).

Os pontos fortes estruturais continuam a ser a prova
de Trump

Feitas as contas, parece claro que, embora a narrativa do
mercado tenha mudado e a sensibilidade dos investidores
a quaisquer novas politicas «pouco ortodoxas» da admi-

IM

Taxa de cambio EURUSD
Ddlares por euro

Intervalo de confianga da previsao (+/-0)
Taxa de cambio EURUSD (USD por euro)

Taxa de cambio prevista pelo diferencial de taxa
real (OIS a 2 anos - swap de inflagao a 2 anos)

Fonte: BP| Research, com base em dados da Macrobond e da Bloomberg.
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Nota: Reservas internacionais, dados do FMI (a partir do 4T 2024); Dados do BPI sobre
as operagdes cambiais (2022); dados de operacoes SWIFT em SWIFT (margo de 2025);

e dados da Bloomberg sobre a denominagdo da divida e os empréstimos (abril de 2025).
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

nistragcdo Trump tenha disparado na sequéncia das tarifas
reciprocas, o dolar deveria ter sido negociado ainda mais
alto se uma mudanca estrutural no papel do délar no siste-
ma financeiro internacional a curto prazo fosse um cendrio
com uma probabilidade significativa.

De momento, as forcas estruturais do délar mantém-se,
embora a mera sugestdo de alterar o valor do ativo cen-
tral do sistema financeiro internacional tenha causado
arrepios no mercado; o seu caracter nuclear permanece
intacto, pelo menos enquanto essas sugestdes ndo se
concretizarem. Como se pode ver no terceiro grafico, o
dolar continua a ser a moeda de reserva internacional, a
moeda mais transacionada nos mercados cambiais, a
moeda em que sao expressos a maioria dos pagamentos
globais e a moeda em que é emitida a maior parte da divi-
da. Para alterar esta situacdo, serdo necessarias mais do
que algumas reflexdes sobre possiveis reformas.
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Taxas de juro (%)

30-abril 31-marco Variag(épc')lr)m'w)ensal \e/ér‘r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagé?p‘hg'r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,40 2,65 =25 -750 -210,0
Euribor 3 meses 2,16 2,34 -18 -55,8 -163,2
Euribor 12 meses 2,05 2,31 -26 41,1 -160,7
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 1,75 2,01 -26 -49,2 -156,9
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,69 2,05 -36 -39,6 -94.4
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 244 2,74 -29 7,7 12,8
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,11 3,37 -26 52 -12,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,00 3,26 -26 15,5 -12,5
EUA
Fed funds (limite inferior) 4,25 4,25 0 0,0 -100,0
SOFR 3 meses 427 4,29 -2 -39 -104,8
Divida publicaa 1 ano 3,85 4,02 -17 -293 -95,7
Divida publica a 2 anos 3,60 3,88 -28 -639 -82,6
Divida publica a 10 anos 4,16 4,21 -4 -40,7 41
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-abril 31-marco Variag(é;fgensal \éerar:ig%)éz% :zrc)ug) Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 68 64 4 10,7 8,5
Itraxx Financeiro Sénior 73 69 4 9,4 18
Itraxx Financeiro Subordinado 129 120 8 164 -32
Taxas de cdmbio
30-abril 31-marco Variagé(c&)?'\ensal V::‘i\a%gsa?%r)n. Variagéo(;)t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,133 1,082 47 94 52
EUR/JPY (ienes por euro) 162,010 162,210 -0,1 -0,5 1,5
EUR/GBP (libras por euro) 0,850 0,837 1,5 2,7 -04
USD/JPY (ienes por dolar) 143,070 149,960 -46 -9,0 -34
Matérias-primas
30-abril 31-marco Variagé(c&yensal V:;i\ag%gsac&r)n. Variagéo(&sméloga
indice CRB de matérias primas 547,6 5471 0,1 2,1 59
Brent ($/barril) 63,1 74,7 -155 -154 -203
Ouro ($/onga) 3.288,7 31236 53 253 61,6
Mercado acionista
30-abril 31-marco Variagé(c.%r)nensal V:;E%;;C(;,T Varia;éo([l’}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 5.569,1 56119 -0,8 -53 11,5
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.160,2 52484 -1,7 54 10,3
Ibex 35 (Espanha) 13.287,8 13.1354 1,2 14,6 344
PSI 20 (Portugal) 6.992,3 6.865,6 1,8 9,6 13,1
Nikkei 225 (Japao) 36.045,4 356176 1,2 -96 -0,2
MSCl emergentes 1.112,8 1.101,4 1,0 35 11,0
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