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Os receios de recessao agitam
os mercados financeiros

0 sentimento dos investidores continua bastante fragil. Os
mercados financeiros continuaram a operar num cenério de
muita incerteza e volatilidade. Apds trés meses desde o inicio
da invasdo russa na Ucrania, o conflito deixou de se apresentar
como o principal fator de risco entre os investidores, que se
mostram mais preocupados pelos sinais de enfraquecimento
na recuperacdo econémica mundial e, principalmente, pela
urgéncia dos bancos centrais em retirar os estimulos moneta-
rios, perante a persisténcia das pressoes inflacionistas. Os
receios de um hard landing alimentaram uma maior procura
por ativos considerados de reflgio e uma fuga generalizada
dos ativos de risco. A turbuléncia nos mercados esta a provocar
uma forte tensdo nas condi¢oes financeiras, transformando-se
em mais um obstaculo num panorama macroeconémico mun-
dial j& de si complexo.

Sell off bolsista, valorizacdo do doélar e correcdo nas taxas
soberanas. Neste contexto, as bolsas internacionais desceram
consideravelmente durante grande parte de maio, uma ten-
déncia que, no entanto, se inverteu nos ultimos dias do més. A
queda foi mais pronunciada nos indices norte-americanos,
onde o S&P 500 apresentou uma queda acumulada de 14% em
relacdo a0 maximo no inicio do ano, equivalente a metade das
perdas durante a primeira vaga da COVID-19 na primavera de
2020. Na Europa, o comportamento tem sido mais misto, com
quedas acumuladas desde o maximo de 12% no DAX alemao e
do 4% no IBEX espanhol. A forte volatilidade refletiu-se tam-
bém numa valorizacao do doélar, que chegou a estar cotado em
1,038 em relagdo ao euro, mas que recuou posteriormente e
encerrou 0 més perto dos 1,07. Por seu lado, a rendibilidade da
divida soberana corrigiu de forma notavel nos EUA (-9 p. b.
para 2,84% para os titulos com vencimento a 10 anos), mas
subiu na Alemanha (+18 p. b. para 1,1%), enquanto os prémios
de risco na divida periférica da Zona Euro aumentaram.

Consenso no BCE para a subida das taxas de juro em julho. Na
Zona Euro, a intensificacdo das pressées inflacionistas resultou
no endurecimento na narrativa do BCE para eliminar as medidas
de expansao monetaria. Assim, as declaragées dos seus mem-
bros ja consideram como certo que as compras liquidas de ativos
cessarao este trimestre, enquanto apontam para um consenso
para iniciar o ciclo de subida nos juros oficiais em julho. Numa
publicacdo na pagina do banco central, a sua presidente, Christi-
ne Lagarde, declarou esperar que o ciclo de juros negativos ter-
mine ja no 3T, tendo também destacado que o processo de nor-
malizacdo serd realizado de forma gradual e flexivel. Por outro
lado, os membros mais hawkish do Conselho de Governadores
colocaram sobre a mesa a possibilidade de subidas mais agressi-
vas a curto prazo, em linha com a cotac¢do das taxas de juro impli-
citas nos mercados monetarios (subidas de 100 p. b. este ano).

A Fed sobe as taxas de juro em 50 p. b. e anuncia a redugao
do balanco. Entretanto, na sua antecipada reuniao de maio, a
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Inquérito: qual considera ser principal risco
nos mercados financeiros?
(% do total de inquiridos)
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Nota: Inquérito realizado entre 288 gestores de ativos em diferentes paises nas primeiras semanas
do més de referéncia.
Fonte: Bank of America Global Fund Manager Survey.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Previsoes sobre as taxas de juros de
referéncia do BCE e da Fed
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Nota: Forwards sobre o EFFR e o tipo OIS da zona Euro derivada a partir de curvas de taxas de juro
de mercado.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Reserva Federal dos EUA subiu as taxas de juros em 50 p. b.
para o intervalo de 0,75%-1,00% e anunciou que pretende
levar as taxas para niveis mais normais em breve, com aumen-
tos semelhantes nas duas préximas reunides (junho e julho),
segundo o seu presidente, Jerome Powell. Além disso, a Fed
comecara a reduzir a dimensdo do seu balanco a partir de
junho, a um ritmo mais rapido do que no ciclo anterior (para
obter mais detalhes, ver o Focus «Sobre a reducao do balanco
dos bancos centrais» nesta edicao da informacdo mensal).
Segundo Powell, a economia dos EUA esta bem posicionada
para resistir a uma politica monetaria mais restritiva sem
necessariamente desencadear uma recessao, um cenario que,
no entanto, tem sido questionado pelos investidores. Entre-
tanto, tanto o Banco de Inglaterra como os bancos centrais da
Austrélia e da Nova Zelandia concordaram em aumentar as
taxas oficiais nas suas reunides de maio. A exce¢do continua a
ser 0 Banco do Japdo, que manteve intacta a sua politica aco-
modaticia, deixando o iene a flutuar perto dos minimos das
ultimas duas décadas.

Mercados emergentes: o inicio da tempestade? Uma maior
incerteza em relacao a guerra na Ucrania, o agravamento das
condicdes financeiras no Ocidente, a escalada das pressoes
inflacionistas a nivel mundial e os novos surtos em algumas
regides continuaram a deteriorar o interesse dos investidores
pelos paises emergentes. Assim, de acordo com o Instituto
Internacional de Financas de Espanha, verificou-se em abril
uma nova descida nos fluxos monetarios liquidos para estas
economias (- 4000 milhées de dolares), que foram somados a
descida de 7800 milhdes do més anterior. Evidencia-se tam-
bém uma certa rotacdo a favor de regides exportadoras de
matérias-primas. Como resposta, 0s bancos centrais de alguns
paises aprovaram novas subidas nas taxas de juro oficiais, prin-
cipalmente na Asia. A excecéo foi 0 banco central da Rissia e
da China (PBoC). O primeiro anunciou um corte na taxa de
referéncia de 300 p. b. para 11%, enquanto o segundo acordou
uma descida na taxa para créditos a cinco anos, que serve de
referéncia para os empréstimos hipotecarios. O colapso nos
dados econdmicos chineses e o tom acomodaticio do PBoC
refletiram-se numa nova desvalorizacdo do yuan face as princi-
pais moedas.

A tensao nos mercados de matérias-primas nao da tréguas.
Ainda que sob muita volatilidade, os precos da energia manti-
veram a tendéncia de subida ao longo do més, gragas, princi-
palmente, a incerteza relativamente a persisténcia do conflito
na Ucrania e ao agravamento nas san¢des a Russia, fatores que
aumentaram as duvidas entre os investidores face a evolucéao
da economia mundial. Neste contexto, a procura de alternativa
ao fornecimento russo na Europa ajudou a diminuir o diferen-
cial nos precos de referéncia da energia entre os EUA (Henry
Hub para o gas e WTI para o petrdleo) e a Europa (TTF holandés
e Brent). Por outro lado, os precos dos alimentos mantiveram-
-se em niveis elevados, com subidas acumuladas até a data este
ano em 49% para o trigo e 30% para o milho. Por oposicao, a
reducdo na procura na China refletiu-se numa descida de preco
dos metais industriais.
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Reserva Federal: total de ativos
(Milhares de milhées de dolares)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

Fluxos liquidos de capital para economias emergentes
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg

Matérias-primas

Variagdo (%)

Medida Preco Ultimo més No ano
Commodities indice 132,1 2,0 33,2
Energia indice 57,4 109 859
Brent $/barril 14,0 43 46,6
Gas natural (Europa)  €/MWh 881 -114 252
Metais preciosos indice 216,5 -39 -1,2
Ouro $/onca 1853,5 -23 13
Paladio $/onca 2009,1 -13,7 55
Metais industriais indice 182,5 -8 55
Aluminio $/Tm 28740 58 24
Niquel $/Tm 267880 -15,7 291
Agricola indice 76,7 -03 26,2
Soja $/bushel 1.681,0 -1,6 26,5
Trigo $/bushel 11483 10,0 49,0

Nota: Dados no final do periodo.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Sobre a reducao do balan¢o dos bancos centrais

A intensificacdo das pressoes inflacionistas ocorrida nos
Ultimos meses tem obtido como resposta por parte dos
bancos centrais uma retirada antecipada dos estimulos
monetarios, primeiro através da cessacao das compras
liquidas de ativos e, mais recentemente, na maioria dos
casos, com aumentos das taxas oficiais. Neste artigo cen-
trdmo-nos na préxima ligacdo neste processo de normali-
zagdao da politica monetaéria: a redugao do tamanho do
balanco ou quantitative tightening (QT), como é conhecida
no jargao financeiro.

0 QT é uma medida de ordem restritiva da politica mone-
tdria, através da qual os bancos centrais reposicionam nos
mercados os ativos financeiros adquiridos nos seus pro-
gramas de compras durante a fase de expansao moneta-
ria (obrigacoes, titulos e, em alguns casos, acoes).

A nivel operacional, os bancos centrais podem executar o
QT, néo reinvestindo as obrigagdes vencidas na sua cartei-
ra ou, se quiserem acelerar a reducdo do seu balanco,
podem vender os ativos que detém nos mercados a um
ritmo mensal pré-estabelecido. Até a data, apenas a Fed
implementou um processo de QT, concretamente no
periodo 2017-2019.

A Fed anuncia um QT agressivo em 2022

Com um total de ativos de 8,9 bilides de dolares no final
de abril, representando 37% do PIB dos EUA, a Fed confir-
mou na reuniao de maio a sua estratégia para reduzir o
tamanho do seu balanco.

0 plano estabelece uma velocidade maxima de reducdo
do balanco de 47.500 milh6es de ddlares por més, através
de vencimentos de 30.000 milhdes de ddlares em obriga-
¢oes do Tesouro e o restante em vencimentos de ativos
garantidos por hipotecas (MBS, na sigla em inglés). A par-
tir de setembro, a Fed prevé ajustar este limite para 95.000
milhdes de délares por més (60.000 milhdes em treasuries
e 35.000 milhées em MBS).

0 anuncio da reducao do balanco chegou muito mais
cedo no processo de normalizacdao monetdria do que no
ciclo anterior, quando a Fed esperou dois anos entre a
primeira subida de taxas oficiais (dezembro de 2015) e 0
inicio do QT (outono de 2017). Além disso, o ritmo de redu-
¢do é agora muito mais agressivo: em 2017, a Fed estabe-
leceu um limite mensal de 50.000 milhdes de délares,
embora na pratica o ritmo inicial fosse de cerca de 10.000
milhoes.

Em relacao as obrigacdes publicas, a Fed indicou recente-
mente que, nos meses em que os vencimentos ficarem
abaixo do limite imposto, compensard através de uma
reducao da sua carteira de titulos do Tesouro. No entanto,
pelo menos durante 2022, os vencimentos de treasuries

Bancos centrais: total de ativos
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Fed: vencimentos de treasuries em 2022
(Milhares de milhées de ddlares)
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

excederao o limite fixado todos os meses, o que implicaria
nao s6 que a Fed nao venda titulos ativamente, mas tam-
bém que reinvista parte dos ativos no seu vencimento (ver
segundo grafico). No que diz respeito a carteira de MBS, é
muito provavel que numa fase inicial o limite fixado para a
sua reducao nao seja atingido, visto que a maioria dos
vencimentos esta concentrada com mais de um ano de
antecedéncia.

Qual o impacto do QT nos mercados financeiros?

Considerando a natureza invulgar desta medida, ndo exis-
te consenso na comunidade de analistas sobre o possivel
impacto do QT, tanto nos mercados financeiros, como na
economia real.

Em termos praticos, o QT implica uma diminui¢do da liqui-
dez no sistema financeiro, através de uma reducao das
reservas bancarias no banco central, pois serao os bancos,
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entre outras instituicdes financeiras, que irdo aumentar a
exposicao nos ativos que a Fed ird alienar. Assim, enquan-
to uma parte importante da procura destes ativos (a do
banco central) é reduzida, a sua taxa de juro sobe, pelo que
o QT acaba por funcionar de uma forma semelhante a
outras medidas de restricio monetaria.

Segundo Jerome Powell, a reducédo do balang¢o anunciado
pela Fed para este ano (de cerca de 520.000 milhdes de
délares ou 2,3% do PIB) seria equivalente a um aumento
adicional de 25 p. b. nas taxas oficiais. Tendo esta sensibi-
lidade como referéncia, o QT seria entdo equivalente a um
aumento de 50 p. b. adicionais nas taxas oficiais do proxi-
mo ano.!

No que diz respeito ao impacto nos mercados financeiros,
o QT exerceria, em primeiro lugar, uma pressao ascenden-
te na rentabilidade dos ativos afetados, ou seja, as obriga-
¢des publicas e privadas que veriam o seu preco baixar (e
a sua taxa de juro a subir) face a maior oferta liquida. Este
impacto é normalmente mais forte na parte média e lon-
gada curva, visto que o banco central tende a concentrar as
compras de obrigacdes nessa parte da curva. Este pico nas
taxas de referéncia tenderia a afetar negativamente o ren-
dimento variavel, os spreads corporativos e a reforcar o do-
lar (ver no Ultimo gréfico o que aconteceu apds o andncio
do QT em 2017). A dimensao do impacto e a sua persistén-
cia, contudo, sao dificeis de quantificar, dado o calculo de
fatores que normalmente incorporam as cotagoes dos ati-
vos financeiros.

No ciclo atual, o andncio do QT intensificou 0 aumento
que se vinha a observar na rentabilidade da divida sobera-
na,2 bem como a volatilidade nos mercados de acées. Por
sua vez, o dolar reforcou-se em relacdo a outras moedas,
com uma apreciacao face ao euro de 7% desde o inicio do
ano. Acreditamos que parte do ajustamento em mercados
do QT ja ocorreu, pois a Fed ja tinha anunciado as linhas
gerais do plano em janeiro. No entanto, nao excluimos
novos episddios de volatilidade, assim que o QT se mate-
rializar a partir de junho.

Como é que a Fed se compara a outros bancos
centrais?

O processo de reducao do balan¢o nao é Unico nos
EUA, uma vez que outros bancos centrais ja estao envolvi-
dos neste processo. Por exemplo, o Banco de Inglaterra
tem vindo a deixar os ativos vencerem na sua maturidade
desde fevereiro e tem vendido ativamente parte da sua
carteira de obrigacoes corporativas desde maio e devera
anunciar, no verao, as linhas para as vendas de obrigacoes

1. Segundo estimativas da Fed, uma reducao de 2% do PIB no balanco do
banco central equivale a um aumento de 20 p. b. nas taxas oficiais (ver
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/substitutabi-
lity-of-monetary-policy-instruments-20190719.htm).

2. Ver o Focus «Sobre 0 aumento na rentabilidade da divida soberana» na
IM05/2022.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

publicas. Por sua vez, os bancos centrais do Canada e da
Australia também estdo a deixar que os ativos vencam na
sua maturidade, enquanto o Riksbank da Suécia espera
iniciar este processo nos préximos meses.

Por outro lado, a situacao no BCE é um pouco diferente.
De acordo com os comunicados oficiais, até ao final de
2024 o BCE reinvestira os ativos do PEPP no seu vencimen-
to e os do APP por um periodo prolongado ap6s a primei-
ra subida de taxas (que estimamos ocorra em aproxima-
damente dois anos). Nao é possivel negligenciar o risco de
fragmentacao financeira na zona euro se o BCE desapare-
cesse dos mercados de divida. Por este motivo, é provavel
que o BCE, para além de continuar a reinvestir os ativos no
seu vencimento durante alguns anos, proporcione flexibi-
lidade a estes reinvestimentos, para poder aliviar even-
tuais tensdes financeiras assimétricas entre as diferentes
economias.
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zc;a(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,34 -043 9 234 20,5
Euribor 12 meses 039 017 22 89,1 87,5
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 0,05 -0,23 28 69,1 63,4
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 0,50 0,26 24 1123 116,6
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 1,12 0,94 18 129.9 132,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 2,23 1,97 25 166,0 1771
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,26 2,02 24 1794 181,0
EUA
Fed funds (limite superior) 1,00 0,50 50 75,0 75,0
Libor 3 meses 1,61 1,33 28 140,2 147,7
Libor 12 meses 2,74 2,63 il 215,7 249,5
Divida publicaa 1 ano 2,05 2,06 -1 1674 201,5
Divida publica a 2 anos 2,56 2,71 -16 1824 2412
Divida publica a 10 anos 2,84 2,93 -9 1334 1257
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazu(;)éz%?;lg). Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 88 90 -2 398 385
Itraxx Financeiro Sénior 97 102 -5 423 398
Itraxx Financeiro Subordinado 184 197 -13 76,0 77,0
Taxas de cdmbio
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,073 1,055 18 -56 =121
EUR/JPY (ienes por euro) 138,110 136,950 038 55 32
EUR/GBP (libras por euro) 0,852 0,839 1,6 1,2 -1,2
USD/JPY (ienes por ddlar) 128,670 129,700 -0,8 11,8 174
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 629,5 643,3 2.2 838 14,3
Brent ($/barril) 122,8 109,3 12,3 579 72,2
Ouro ($/onga) 18374 1.896,9 =31 04 =37
Rendimento varidvel
31-maio 30-abril Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gzac(tt)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 41322 41319 0,0 -133 -1.8
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.789,2 3.802,9 -04 -11,8 -73
Ibex 35 (Espanha) 8.851,5 8.584,2 3,1 1,6 -36
PSI 20 (Portugal) 6.257,5 5.930,0 55 124 213
Nikkei 225 (Japao) 27.279.8 26.847,9 1,6 =53 -58
MSCl emergentes 1.077,7 1.076,2 0,1 =125 =224
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