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O choque energético abala
os mercados financeiros

A crise energética agrava-se... A intensificacao da crise ener-
gética foi o fator mais importante nos mercados financeiros
durante os meses de Verdo. As interrup¢des no fornecimento
de gds para a Europa a partir da Russia (reducédo do fluxo via
Nord Stream 1 de 40% para 20% da sua capacidade em julho e
o encerramento tempordrio no final de agosto), juntamente
com as altas temperaturas e as secas de Verdo, levaram a um
aumento acentuado dos pre¢os do gds natural na Europa,
levando o indice de referéncia TTF a atingir os 340 €/ MWh, um
recorde histérico e mais do dobro do preco no final de junho.
No final de agosto, os mercados futuros previram que o preco
permaneceria acima dos 200 €/MWh pelo menos até meados
de 2023, um caminho que prolongaria as pressées inflacionis-
tas e poderia levar a um aperto da estratégia de normalizacao
da politica monetaria. Nesse sentido, as intervencdes mais
recentes tanto dos membros da Reserva Federal como do BCE
mostraram uma disposicao clara em continuar a aumentar as
taxas oficiais para conter a elevada inflacdo. Neste contexto, em
setembro estamos em processo de revisao das nossas princi-
pais previsdes macrofinanceiras. O novo cenario implicara,
entre outros elementos, um ritmo um pouco mais rapido de
subidas de taxas nos principais bancos centrais.

...e agita a calma tensa nos mercados financeiros. O colapso
do mercado do gas e o tom hawkish dos bancos centrais desen-
cadeou um choque negativo na confianca nos mercados finan-
ceiros, interrompendo o bom momento que tinha sido regista-
do nos ativos de risco ao longo do més de julho. Assim, o
ajustamento em alta nas expectativas de inflacdo e, conse-
quentemente, nas taxas implicitas dos mercados monetarios
refletiu-se num aumento acentuado nas taxas soberanas
(72 p.b. a 1,5% para o bund alemao; 54 p.b. a 3,2% para a obri-
gacao equivalente a 10 anos dos EUA no final de agosto) e num
achatamento das curvas soberanas. Por sua vez, as bolsas inter-
nacionais terminaram agosto com quedas mensais (5,1% para
o Euro Stoxx e 4,2% para o S&P 500), o que inverteu parcial-
mente os ganhos do més de julho (7,3% e 9,1%, respetivamen-
te). Entretanto, o preco do petrdleo flutuou a volta dos 100
dolares por barril para o Brent durante os meses de julho e
agosto; os receios da recessao exerciam pressao em baixa nos
precos, enquanto os possiveis cortes na producéo por parte da
OPEP atenuaram as quedas.

O BCE abandona as taxas negativas e apoia a divida pe-
riférica. Na sua reunido de 21 de julho, o BCE surpreendeu ao
anunciar um aumento de 50 p. b. nas taxas oficiais, o dobro do
que comunicara na sua reunido anterior, abandonando assim
as taxas de juro negativas. Este aumento superior ao esperado
foi justificado pela persisténcia das pressdes inflacionistas, um
risco que foi agravado nas Ultimas semanas pela situagdo no
mercado do gas. Neste sentido, as mensagens mais recentes
dos membros do Conselho de Governadores apontam no sen-
tido de um apoio generalizado para continuar a ajustar as taxas
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Precos do gds e do petréleo
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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em alta, apesar de haver alguma divergéncia relativamente ao
ritmo de subidas, com os membros mais hawkish a favorece-
rem um aumento do ajustamento para 75 p.b. ja na reunido de
setembro. No final de agosto, os mercados monetarios espera-
vam que o BCE aumentasse as taxas oficiais em 150 p.b. entre
setembro e dezembro e em 75 p.b. ao longo de 2023. Por sua
vez, em julho, o BCE também aprovou o Transmission Protection
Instrument (TPI), a nova ferramenta anti-fragmentacao, que
Ihe permite adquirir, sob certos critérios, divida soberana dos
paises cujos prémios de risco aumentem de forma «nao dese-
jada ou desordenada». O anuncio do TPI e 0 apoio através dos
reinvestimentos (17.000 milhdes de euros a favor da divida
periférica em junho-julho) contribuiram para manter os pré-
mios de risco da divida periférica relativamente contidos,
incluindo em Itélia, apesar das elei¢des antecipadas no final de
setembro (ver o Focus «O BCE e os prémios de risco na perife-
ria» nesta edicdo da Informagdo Mensal).

A Fed, por sua vez, mantém o ritmo de subidas. Pela segunda
reunido consecutiva, a Reserva Federal acordou em julho
aumentar as taxas de juro oficiais em 75 p.b. para o intervalo
de 2,25%-2,50%, em torno do terreno neutro que nao estimula
nem contrai a economia, segundo as préprias estimativas do
Banco Central. Na conferéncia de Jackson Hole, o Presidente
Jerome Powell reiterou a inten¢do do Banco Central em conti-
nuar a aumentar as taxas acima do nivel neutro e de as manter
em niveis elevados até observar evidéncias claras de que a
inflagdo estd a ser moderada em linha com o objetivo. Em con-
traste, os mercados monetdrios apostam que é provavel que a
Fed altere de rumo a partir do 2S de 2023, quando a primeira
reducdo nas taxas oficiais for efetuada, expectativas que, no
entanto, foram corrigidas em baixa nas Gltimas semanas devi-
do a elevada volatilidade. A elevada incerteza e a rapida nor-
malizacdo da politica monetdria por parte da Fed deram um
maior apoio ao délar, com uma apreciacao (em termos nomi-
nais efetivos) de 2% desde o final de junho até ao final de
agosto e cotando acima da paridade face ao euro.

Saida liquida de capitais dos mercados emergentes. O
aumento da incerteza, o agravamento das condicées financei-
ras no Ocidente e a escalada das pressdes inflacionistas a nivel
mundial continuaram a deteriorar o interesse dos investidores
nos paises emergentes. Assim, sequndo o Instituto Internacio-
nal de Financas de Espanha, em julho assistiu-se a um novo
declinio nos fluxos monetarios liquidos para estas economias
(=9.799 milhoes de ddlares), o quinto més consecutivo de sai-
da liquida de capitais. Como resposta, os bancos centrais de
alguns paises aprovaram novos aumentos nas taxas oficiais. As
excec¢des foram o banco central da Turquia e o Banco Popular
da China. O primeiro surpreendeu em agosto com um corte na
taxa de referéncia de 100 p.b. para 13%, enquanto o segundo
acordou uma descida de 15 p.b. na taxa para créditos a cinco
anos, que serve de referéncia para os empréstimos hipoteca-
rios. O Governo chinés também anunciou um plano de estimu-
lo econémico, com a maior parte das medidas destinadas a
apoiar o mercado imobiliario.
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O BCE e os prémios de risco na periferia

O BCE gere a politica monetdria de uma unido formada
por diferentes economias europeias, cada uma com a sua
estrutura econdmica, fiscal, social e politica. Isso implica
que uma mudanca na politica monetaria possa ser trans-
mitida, de forma heterogénea, entre os paises da Zona
Euro. Por exemplo, se existem duvidas sobre a capacidade
de pagamento da divida em algum pais devido ao seu
escasso crescimento econémico a longo prazo, ou devido
ao elevado récio da sua divida em relacao ao PIB, é prova-
vel que uma subida das taxas de juro oficiais, como a leva-
da a cabo recentemente pelo BCE para combater a eleva-
da inflagdo, aumente de forma desigual as taxas dos juros
soberanos na zona Euro.

O primeiro grafico representa o aumento das taxas de
juro por volta das datas em que o BCE anunciou que pre-
tendia abandonar as taxas de juro negativas durante o 3T
de 2022. Podemos assim observar como o rendimento da
divida soberana a 10 anos aumentou na Alemanha cerca
de 80 p.b., enquanto na Itélia esse aumento foi de quase
130 p.b. A resposta do BCE a esta reacao assimétrica dos
mercados financeiros ndo se fez esperar e, apenas seis
dias depois da reunido de 9 de junho em que tinha anun-
ciado como se produziriam as subidas das taxas de juro
oficiais durante o terceiro trimestre de 2022, teve lugar
uma reuniao de urgéncia para anunciar duas decisdes que
visam conter a subida dos prémios de risco,' que se des-
crevem a seqguir.

Ferramentas para amortecer a subida dos prémios
de risco na periferia: reinvestimentos flexiveis
do PEPP e TPI

Apesar das compras liquidas do PEPP (pandemic emergency
purchase programme) terem terminado em marco, o BCE
continua ativo no mercado de divida soberana neste pro-
grama, reinvestindo os ativos a data do seu vencimento. O
total de divida publica que o BCE possuiu no ambito do
PEPP é de, aproximadamente, 1.650 milhares de milhdes de
euros, dos quais cerca de 20.000 milhées vencem mensal-
mente. Com esta capacidade limitada, o BCE comecou em
junho a limitar os reinvestimentos da divida nos paises do
nucleo da Zona Euro para os da periferia, com o objetivo de
conter os seus prémios de risco (ver segundo grafico).

No entanto, o foco da aten¢do centrou-se no novo meca-
nismo do BCE, o TPI (transmission protection instrument),
uma ferramenta cujos principais detalhes foram divulga-
dos na reuniao de 21 de julho. O TPI permitira ao BCE a
aquisicdo de divida dos paises em que estimar que a subi-
da dos prémios de risco coloque em causa a transmissao
da politica monetéria, sem que isso esteja justificado
pelos fundamentos macroeconémicos. Para comecar, o
volume de ativos que poderia ser adquirido com este

1.0 prémio de risco € o custo adicional pago por um pais emissor de divida
em relagdo ao bund alemao a 10 anos, para recompensar o investidor por
investir num ativo de maior risco.

Taxa de juros soberana a 10 anos: variacdo
entre 27 de maio e 14 de junho de 2022
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Nota: Christine Lagarde fez uma publicagao no blogue do BCE, no dia 23 de maio de 2022,
na qual explica quando esperava finalizar as compras liquidas do APP e como realizar as
primeiras subidas das taxas de juro. No dia 9 de junho confirmou-se esta expetativa,

na reunido do Conselho de Governadores, e no dia 15 de junho celebrou-se uma reunido
de urgéncia para responder a este aumento assimétrico das taxas de juros soberanas.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

PEPP: compras liquidas de divida soberana
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Fonte: BP| Research, a partir de dados do BCE.

programa € ilimitado, nao se descartando a possibilidade
da aquisicao de divida corporativa. O BCE explicou que
estas compras nao interferirdo com a orientacdo da poli-
tica monetaria, pelo que nao deveriam ter um impacto
persistente no balan¢o do banco central nem na liquidez
da economia, embora ainda nao tenha especificado os
detalhes de como se contrabalancaria o peso destas
eventuais compras.

Por outro lado, o Conselho de Governadores do BCE deter-
minara que paises sao elegiveis para beneficiarem deste
instrumento, tendo em conta alguns critérios de caracter
macroeconomico (ver tabela). De um modo geral, estes cri-
térios nao parecem ser excessivamente exigentes pelo
que, atualmente, é muito provavel que todos os paises da
Zona Euro possam ser elegiveis. Quanto a primeira condi-
¢do especificada, atualmente as normas do procedimento
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excessive deficit procedure (EDP)? encontram-se suspensas,
nao se esperando a sua reintroducdo até 2024, pelo que
durante 2022 e 2023 todos os paises poderiam revelar-se
elegiveis de acordo com este critério. Além disso, no caso de
que algum pais entrasse no processo do EDP, ou no procedi-
mento excessive imbalance procedure (EIP) da segunda con-
dicao, poderia ainda ser elegivel para o TP, se se considerar
que estao a ser seqguidas as recomendacées do Conselho da
UE para corrigir tais desequilibrios. De igual modo, a terceira
condicao também esta sujeita a uma interpretacdo muito
subjetiva, pois nao existe uma Unica definicao de sustentabi-
lidade da divida e o Conselho de Governadores reservou
para si discricionariedade suficiente para poder deliberar
sobre este assunto. Por Ultimo, no que se refere a cumprir
com os compromissos do Plano de Resiliéncia e Recupera-
¢do e com as recomendagdes semestrais da Comissao Euro-
peia, parece légico supor que nenhum pais da UE falhara
flagrantemente no cumprimento dos seus compromissos.

Os prémios de risco na periferia no 3T de 2022:
acima do esperado com base nos seus fundamentos

Como foi mencionado, o BCE optara por utilizar a ferramenta
TPI se considerar que o prémio de risco de um pais membro
se situa significativamente acima do prémio de risco coeren-
te com os fundamentos macroecondmicos, o denominado
prémio de risco macro. A pergunta que entao se coloca é:
Quiais sao os prémios de risco macro atuais e como se com-
param com os observados no mercado de divida soberana?

Apesar do prémio de risco macro de um pais nao ser uma
variavel observavel, pode ser calculado de acordo com um
conjunto de varidveis. Por um lado, o crescimento econémi-
co e o racio da divida em relacdo ao PIB sdo varidveis que
determinam a capacidade de pagamento da divida de um
pais. Num ponto de vista monetario, a taxa de inflacao e as
taxas de juro de referéncia fixadas pelo BCE também exer-
cem influéncia sobre o prémio de risco macro. Por outro
lado, devemos considerar a rentabilidade da divida dos pai-
ses nao pertencentes a Zona Euro, uma vez que represen-
tam oportunidades de investimento alternativo, bem como
o grau de incerteza existente nos mercados financeiros.
Tendo em consideracdo todos estes elementos, podemos
estimar a taxa de juro macro dos paises do nticleo e da peri-
feria da Zona Euro, através de um modelo simples.?

2.Em concreto, i) nao ter um déficit fiscal superior a 3% e ii) nao ter um racio
de divida em relagao ao PIB superior a 60 %, ou, no caso de este ser superior,
apresentar uma tendéncia decrescente (reducdo de 1/20 anual de média
durante os ultimos trés anos).

3. Constroi-se uma regressao (minimos quadrados ordinarios) com dados
do painel entre 0 1T 1999 e 0 4T 2009 para a Alemanha, Austria, Bélgica,
Espanha, Franca, Italia, Irlanda, Paises Baixos e Portugal. Ndo se considera o
periodo a partir do primeiro trimestre de 2010, uma vez que a crise da divi-
da soberana, a implementacdo da politica monetaria ndo convencional
pelo BCE e a crise da COVID-19 alterariam de forma significativa as previ-
soes do modelo. Incluem-se como variaveis explicativas da taxa macro o
crescimento do PIB real, o récio da divida em relagao ao PIB, a taxa de infla-
¢do, a taxa Euribor a trés meses, um indicador de volatilidade bolsista
(VSTOXX), a taxa de juro soberano norte-americana a 10 anos e os efeitos
fixos do pais. O R? da regressao é de 77% e os coeficientes previstos est&o
em linha com artigos relacionados. Por exemplo, ver Pamies et al. (2021).
«Do Fundamentals Explain Differences between Euro Area Sovereign Inte-
rest Rates?». European Commission, European Economy Discussion Papers.

IM

Critérios de elegibilidade especificados pelo BCE

1. Nao estar sujeito ao Procedimento de Défice Excessivo ou, se
for o caso, cumprir com as recomendacées do Conselho da UE.

2. N&o estar sujeito ao Procedimento de Desequilibrio Excessivo ou,
se for o caso, cumprir com as recomendacées do Conselho da UE.

3. Considerar a trajetéria da divida publica como sustentavel,
tendo em conta, entre outros, a andlise da Comissao Europeia,
do FMI ou do préprio BCE.

4. Cumprir com os compromissos do Plano de Resiliéncia e
Recuperacdo e com as recomendagdes semestrais da Comissao
Europeia.

Fonte: BP| Research, a partir de informagdo do BCE.
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Fonte: BPI Research, a partir de dados de Oxford Economics, Datastream, Bloomberg,
European Banking Federation e STOXX.

Até a data, os resultados correspondentes ao 3T 2022
mostram que, ao contrdrio do que acontece nos paises do
nucleo da Zona Euro, os prémios de risco da periferia se
situam acima dos valores sugeridos pelos fundamentos
macroecondmicos. Nao obstante, a diferenca entre o pré-
mio observado e o prémio macro esta muito longe da
verificada durante a crise da divida soberana de 2010-2013
(ver o terceiro grafico). Com o prémio de risco da Itdlia em
torno dos 220 p.b. e o de Espanha e de Portugal um pouco
acima dos 100 p.b., o0 BCE nao prevé que seja ja necessario
ativar o TPI. No entanto, quando em junho o prémio de
risco da Italia subiu até perto dos 250 p.b., soaram os alar-
mes no Conselho de Governadores para comecar a consi-
derar o TPI. Assim, é possivel que, se o prémio de risco do
pais transalpino voltasse a situar-se ou a ultrapassar estes
niveis, o BCE colocasse sobre a mesa a possibilidade de
adquirir divida publica italiana através do TPI. O mais inte-
ressante é que isto ndo quer dizer que finalmente tivesse
de o fazer, porque a simples adverténcia de que esta dis-
posto a fazé-lo por volta destes niveis poderia ser suficien-
te para moderar o prémio de risco.
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Continua a danca do mercado de matérias-primas

A volatilidade demonstrada pelos precos das matérias-
primas desde o inicio da pandemia continua a ser um
fator-chave no cenario econémico, devido as suas implica-
¢oes nos custos de producao e os precos suportados pelos
consumidores no seu cabaz de compras.

A forte recuperacao da procura global apds a primeira
vaga da COVID-19, juntamente com os problemas de oferta
de muitas economias exportadoras de matérias-primas,
resultou numa valorizacdo significativa das commodities
expostas ao ciclo econémico (metais industriais e precos
energéticos) ao longo da segunda metade de 2020 e
durante a maior parte de 2021.! Quando essa tendéncia
ascendente parecia chegar ao fim, entre 0 4T 2021 e 0 1T
2022, o inicio da guerra na Ucrania veio provocar um
aumento de precos adicional da maioria das matérias-pri-
mas nas primeiras semanas do conflito, em especial aque-
las em que a Russia e a Ucrania sao os principais fornecedo-
res mundiais (ver primeiro e sequndo graficos). A partir
dessa reacao inicial ao impacto da guerra, de aumento
generalizado dos precos, os precos das matérias-primas
evoluiram de forma diferente, sequndo o tipo de produto.
Nas seguintes seccdes analisamos os diferentes fatores que
afetaram cada grupo de matérias-primas ao longo das ulti-
mas semanas.

As matérias-primas relacionadas com a energia
sao as que mais se revalorizaram

A Russia é o terceiro maior produtor de petréleo do mun-
do e 0 segundo em termos de exportagdes, com um pou-
co mais de 10% do total mundial em ambos os casos. O
pais é também um dos principais exportadores de gas
natural, com com maior peso de destinos europeus
(exporta 40% do gas natural consumido pela regido).
Como se trata de um importante fornecedor mundial, o
surto de guerra e a imposicao de sanc¢oes ocidentais, 0s
precos do Brent e do gas natural (principalmente a TTF
holandesa, a referéncia europeia) oscilaram fortemente
em alta devido ao choque da oferta.

No que se refere ao gas natural, a constante incerteza sobre
a seguranca dos fluxos de gas russo para o Velho Continen-
te (com constantes interrup¢des e com uma reducao do
fornecimento através do Nord Stream I) levou a uma subida
dos precos do TTF, que alcancou maximos histdricos (338
€/MWh a 26 de agosto), protagonizando um aumento pro-
ximo de 250% entre junho e essa data. Nos ultimos dias de
agosto, 0 pre¢o apresentou uma moderacao gracas ao forte
aumento dos inventdrios de gas na Alemanha (préximos
dos 85%), embora esta tendéncia se tenha invertido quan-
do foi noticiado que a Russia interromperia o fluxo por esse
gasoduto por um periodo indefinido no inicio de setembro.

No que se refere ao petréleo, a sua cotacao apresentou uma
descida notavel desde os valores maximos de 128 délares

1. Ver o Focus «Matérias-primas: o ressurgir de um mercado em plena
recesséo global» no IM02/2021.
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Nota: Dados a 31 de agosto de 2022.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

por barril registados em marco, embora, em agosto, se tenha
mantido por volta dos 100 délares (perto do nivel mais alto
dos ultimos sete anos). O receio dos investidores perante o
enfraquecimento da economia mundial e a sua repercussao
sobre a procura de petréleo vieram compensar amplamente
o défice de oferta de que o setor padece desde o inicio da
pandemia. Nao obstante, ao contrario do que acontece com
o0 preco do gas natural, o preco do petréleo pago na Europa
é muito menos dependente da oferta russa por se tratar de
um produto muito mais comercializado a nivel mundial .2
Neste sentido, é mais facil mudar entre diferentes fornece-
dores; 0 mesmo nao acontece com o gds natural, em que a
dependéncia da Russia é maior e a mudanca para outros for-
necedores é mais dispendiosa e mais demorada.

O preco dos metais acusou uma reacao excessiva
perante o impacto inicial da guerra

No caso dos metais industriais, os precos subiram inicial-
mente com forca, devido ao receio de uma diminuicao
dos fornecimentos da Russia dos metais em que é um pro-
dutor de referéncia (paladio, niquel e aluminio). A medida
que o conflito bélico foi avancando, esse risco de escassez
no abastecimento nao se materializou e tranquilizou os
mercados. Ao mesmo tempo comegaram a surgir os pri-
meiros sinais de diminuicao da atividade na China (princi-
palmente nos setores da construgao e imobilidrio), onde a
chegada da variante émicron implicou o confinamento
rigoroso de algumas das regides industriais do pais. A titu-
lo de balanco, ambos os fatores favoreceram a diminuicéo
dos precos entre 20% e 50% em relacao aos valores maxi-
mos de mar¢o, dependendo do metal. O exemplo mais
representativo foi o do niquel, que duplicou o seu valor
nas primeiras semanas do conflito e foi diminuindo rapi-
damente de preco, até se situar nos niveis prévios ao inicio
do conflito.

2. Os precos do gas natural variam com maior intensidade entre as
regides, em parte devido aos custos associados ao seu transporte,
enquanto os precos do petréleo sao mais globais.

SETEMBRO 2022



BPI RESEARCH

MERCADOS FINANCEIROS |

Os precos das matérias-primas agricolas comecam
amoderar no 3T 2022

Os precos dos bens agricolas, principalmente dos cereais,
como o trigo e o milho, de que a Russia e a Ucrania sao for-
necedores a nivel mundial, também aumentaram significa-
tivamente. Ao contrario do que aconteceu com os metais,
Ccuja tensdo nos precos comecou a diluir-se no final de abril,
os precos dos bens agricolas mantiveram-se fortes durante
grande parte do 2T 2022, em resultado de varios fatores
especificos, como o encerramento dos portos maritimos da
Ucrania para o Mar Morto, o aumento dos precos dos fertili-
zantes a nivel mundial (de que a Russia e a Ucrania também
sao fornecedores mundiais), os problemas causados pela
seca em alguns grandes produtores mundiais (basicamen-
te, nos EUA e na Europa) e a imposicao de proibicoes a
exportacao de alimentos por parte de vérios paises produ-
tores da Asia, como a India (devido aos receios de insegu-
ranca alimentar).

Ndo obstante, em meados de junho verificou-se uma
reversao de parte destes fatores (sendo o mais relevante
a reabertura do porto de Odessa a exportacao) e os pre-
¢os dos bens agricolas diminuiram, situando-se em niveis
proximos dos anteriores ao inicio do conflito, como foi o
caso do trigo, cujo preco diminuiu mais de 20% em rela-
¢ao aos valores maximos alcancados este ano. Outro
aspeto que contribuiu significativamente para este movi-
mento foi a descida dos prémios de risco nos precos dos
futuros, uma vez que os riscos de escassez no sector nao
se concretizaram.

A guerra continuara a marcar a evolucao
do mercado das matérias-primas

No que se refere aos proximos meses, existe uma enorme
incerteza (muito vinculada ao desenvolvimento da guer-

Matérias-primas: precos e variacdo

Medida Preco
Commodities indice 122,5
Energia indice 55,5
Brent $/barril 978
WTI $/barril 90,8
Gas natural (Europa) €/MWh 281,0
Metais preciosos indice 194,5
Ouro $/onza 1.716,0
Paladio $/onza 21056
Metais industriais indice 155,6
Aluminio $/Tm 2.391,0
Cobre $/Tm 7.864,0
Niquel $/Tm 21.369,0
Agricola indice 69,4
Milho $/fanega 678,0
Trigo $/fanega 800,0

Notas: Dados no final do periodo. Referéncia: indices das matérias-primas da Bloomberg.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Refinitiv.

ra) e, por enquanto, tudo parece indicar que se manterao
as tendéncias atuais a curto e a médio prazo. Por um lado,
a diminuicdo da atividade poderia continuar a reduzir a
procura de matérias-primas, em especial dos metais
industriais. Por outro lado, os fatores estruturais dos mer-
cados de matérias-primas apontam para que a diminuicdo
dos precos seja pouco relevante, tendo em conta os
seguintes fatores: a incerteza associada a guerra, que
mantera os precos da energia em niveis elevados; a forma
como o aumento dos precos da energia afetard o resto dos
precos das matérias-primas, e o baixo nivel atual dos
inventarios de matérias-primas (em junho era aproxima-
damente 19% inferior a média histodrica). De igual modo,
no caso das matérias-primas agricolas, é provavel que os
precos mantenham uma volatilidade mais elevada do que
o normal, devido aos problemas de oferta pela aceleragdo
dos efeitos das alteragoes climaticas.

Variagéo (%)

Agosto No ano 2020 2021
0,5 23,5 -4,7 27,8
1,5 79,6 -44,4 54,5

=111 258 -250 51,5

-6,2 279 -11,0 57,6

472 2995 54,6 270,2
-4,8 -11,2 254 -6,2
-32 -6,2 25,0 -34
-4 10,5 239 -195
1,5 -10,0 15,4 29,0
-39 -14,8 94 404

-07 =191 26,2 239

-95 29 17,2 23,7
3,7 14,2 14,4 28,0

10,0 14,3 22,2 25,0
-1,0 38 152 203

SETEMBRO 2022



MERCADOS FINANCEIROS | PRINCIPAIS INDICADORES IMO9

Taxas de juro (%)

31-agosto 31-julho Variag(z?’l)c') lr)1:1)ensa| \ée:r:ig((;)élzc; a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,50 0,50 0 50,0 50,0
Euribor 3 meses 0,65 0,23 42 122,6 1204
Euribor 12 meses 1,78 0,92 86 2279 2274
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 0,67 0,38 29 130,8 133,8
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,20 0,28 92 182,2 1913
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 1,54 0,82 72 1718 1914
Divida publica a 10 anos (Espanha) 2,74 1,92 82 217,2 240,0
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,63 1,84 79 216,3 241,7
EUA
Fed funds (limite superior) 2,50 2,50 0 2250 2250
Libor 3 meses 3,08 2,79 29 2873 296,3
Libor 12 meses 416 3,71 45 357,7 393,2
Divida publicaa 1 ano 348 2,89 60 310,7 3419
Divida publica a 2 anos 3,49 2,88 61 276,1 3284
Divida publica a 10 anos 3,19 2,65 54 168,3 189,9
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-agosto 31-julho Variag(a’;)c.) kr).n)ensal \éar\rziazv(;)éz% ?;ulr)n) Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 120 101 19 71,8 75,0
Itraxx Financeiro Sénior 129 110 20 74,5 779
Itraxx Financeiro Subordinado 241 204 36 132,6 1411
Taxas de cdmbio
31-agosto 31-julho Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,005 1,022 -1,6 -11,6 =151
EUR/JPY (ienes por euro) 139,700 136,160 2,6 6,7 7.3
EUR/GBP (libras por euro) 0,865 0,839 3,1 28 0,6
USD/JPY (ienes por ddlar) 138,960 133,270 43 20,8 26,3
Matérias-primas
31-agosto 31-julho Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 585,0 582,5 04 1,2 50
Brent ($/barril) 96,5 110,0 -123 24,1 34,8
Ouro ($/onga) 17110 1.765,9 -3, -6,5 -57
Rendimento varidvel
31-agosto 31-julho Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gzac(tt)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 3.955,0 41303 -4.2 -17,0 -12,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 35173 3.708,1 =51 -18,2 -16,8
Ibex 35 (Espanha) 7.886,1 8.156,2 -33 -9,5 -123
PSI 20 (Portugal) 5.995,2 6.1232 -2, 7,6 9,6
Nikkei 225 (Japao) 28.091,5 27.801,6 1,0 -24 -13
MSCl emergentes 994,1 993,8 0,0 -19,3 -243
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