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A expetativa de uma aterragem
suave desencadeia um rally nos
mercados

Reajustamento rapido do sentimento do mercado em novem-
bro. O tom do mercado foi dominado, entre agosto e outubro,
por uma politica monetdria restritiva, pela persisténcia de uma
inflacdo acima do objetivo e pela expetativa de higher for longer,
0 que pesou sobre os mercados acionistas e impulsionou as
yields soberanas. Mas com os novos dados econémicos a apontar
para uma aterragem suave das economias, a narrativa do merca-
do mudou de rumo em novembro. Por conseguinte, nesse més,
os investidores mostraram um tom de risk-on conduzindo a
ganhos nos mercados bolsistas, a cortes nas yields das obriga-
¢Oes soberanas e, em ultima analise, a um enfraquecimento do
ddlar face aos seus principais congéneres.

Os bancos centrais deixam de aumentar as taxas e os mercados
especulam sobre os primeiros cortes nas taxas. Durante as reu-
nides de outubro, os principais bancos centrais mantiveram as
taxas de juro inalteradas, colocando-as em modo de pausa apds
dois anos de aumentos sustentados das taxas, naquele que foi um
dos mais agressivos ciclos de aperto da politica monetaria das
Ultimas décadas. Esta pausa foi interpretada pelos mercados
como o fim do ciclo de subidas e os niveis atuais como o pico das
taxas em ambos os lados do Atlantico, uma opiniao partilhada
pelo BPI Research. Nao obstante, durante o més, varios membros
dos principais bancos centrais sublinharam por diversas vezes
que ainda ha algum caminho a percorrer para atingir o objetivo
da inflacdo, salientando que a sua estratégia atual consiste em
manter a politica monetdria numa orientacao restritiva durante
algum tempo e, de facto, formalmente, os comunicados dos ban-
cos centrais ainda mantém a porta aberta a novas subidas das
taxas, se necessario. No entanto, em novembro, apesar destas
mensagens, os mercados reforcaram as suas expetativas de cortes
nas taxas até 2024, encorajados pelo arrefecimento dos indicado-
res de atividade econdmica e pela descida dos ultimos dados
sobre a inflacao. No caso especifico da Fed, no final de novembro,
as expetativas dos investidores anteciparam a sua previsao para o
primeiro corte para marco de 2024 e projetaram cortes acumula-
dos de —115 p.b. para o conjunto do ano (em outubro apontavam
para junho o primeiro corte e descidas acumuladas de 65 p.b.).
Quanto ao BCE, as taxas implicitas de mercado anteciparam o seu
primeiro corte até margo (anteriormente abril), com a expetativa
de cortes de 120 p.b. no acumulado de 2024 (anteriormente 85
p.b.).

As yields das obrigacdes soberanas registam o pior més dos
ultimos anos. Estas expetativas de uma inflexdo da politica
monetéria mais cedo do que tarde em 2024 resultaram num rali
significativo da divida soberana. As taxas soberanas a 10 anos
acumularam quedas de até mais de 60 p. b. nos EUA e quase 40
p.b. na Alemanha, os maiores movimentos desde 2011 no caso
dos EUA e desde 2021 no caso da Alemanha, anulando grande
parte dos ganhos da sequnda metade do ano. Os prémios de ris-
co das economias europeias periféricas diminuiram, dado que
registaram descidas ainda mais acentuadas do que as economias
centrais, com o impulso adicional da Italia na sequéncia da con-
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Taxas de juros da divida soberana a 10 anos
(%)

6

EUA e Alemanha Itélia Espanha === Portugal

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

DEZEMBRO 2023 7



MERCADOS FINANCEIROS |

firmacdo do seu rating soberano pelas agéncias de notacao de
crédito Moody’s e Fitch. Embora mais limitadas do que as de lon-
go prazo, as yields de curto prazo também registaram movimen-
tos descendentes (por exemplo, cerca de 40 p.b. e 20 p.b. nas
yields soberanas a 2 anos nos EUA e na Alemanha, respetivamen-
te), pelo que as curvas soberanas permanecem invertidas.

A volatilidade do mercado acionista atinge minimos significa-
tivos. O aumento do apetite pelo risco contribuiu para uma dimi-
nuicao da volatilidade (no caso do S&P 500, para minimos de
janeiro de 2020) e para uma melhoria do desempenho dos indi-
ces bolsistas em novembro. As principais bolsas registaram o seu
melhor més do ano, com aumentos de quase 8% no Eurostoxx 50
e de cerca de 10% no S&P 500. O IBEX 35 foi particularmente for-
te na Europa, atingindo o seu nivel mais elevado do ano, apds
cinco semanas de ganhos (a melhor série desde o final de mar-
¢o0). Os ganhos nos mercados emergentes também foram nota-
veis, com o MSCI EM a subir um pouco mais de 7%, principalmen-
te devido a revalorizacao dos indices latino-americanos (com a
Argentina a liderar apds a vitéria presidencial de Javier Milei). As
bolsas chinesas, pelo contrario, fecharam praticamente estaveis,
perante a falta de dinamismo da economia chinesa e as dificul-
dades persistentes no sector imobilidrio.

0 Dolar perde atratividade. A moeda americana foi a protago-
nista do més no mercado cambial, que, num ambiente favoravel
aos ativos de risco, perdeu a sua atragdo como ativo de refugio. O
délar, em particular, registou o seu pior més de 2023, deprecian-
do-se face aos seus principais congéneres e com o indice DXY a
cair 3%. O euro/ddlar tocou $1,10 momentaneamente, pairando
em torno de $1,09 a maior parte do tempo. No mesmo més, o
délar chegou a dar tréguas a desvalorizacdo do iene japonés, que
passou de minimos de 30 anos para um fortalecimento para
niveis de setembro de 2023, numa altura em que se especulava
sobre o fim do controlo da taxa de juro da curva soberana pelo
Banco do Japao (ver o artigo «Japao: alteracao da orientagao da
politica monetaria», neste relatorio).

O petréleo desce com os olhares voltados para a OPEP e os seus
aliados. As atencdes no mercado das matérias-primas centraram-
se na reunido da OPEP e dos seus aliados no final do més, cuja
expetativa manteve os pre¢os do Brent num intervalo contido, a
espera de novos anuncios, de modo que o tom risk-on de outros
ativos financeiros ndo pesou sobre os precos do crude. Tal como
previsto, 0s paises membros anunciaram a extensao dos cortes de
producao para 1 milhdo de barris por dia (b/d), com cortes vo-
luntérios adicionais que poderao totalizar 2 milhées de b/d, com
efeitos entre janeiro e margo de 2024. Além disso, o periodo que
antecedeu a reunido foi marcado por numerosos rumores de
desacordos entre os membros africanos e a Arabia Saudita, o que
gerou movimentos de vaivém nos precos do crude. O Brent osci-
lou claramente abaixo do nivel de 90 ddlares/barril em que termi-
nou o més de outubro, fechando finalmente o més de novembro
em torno dos 80 ddlares/barril. As cotagdes foram também afeta-
das pelo crescente nervosismo quanto a um abrandamento da
procura mundial, que ja comegava a manifestar-se nos elevados
niveis de existéncias nos EUA. Ja o benchmark europeu de gas
natural prolongou as perdas para niveis inferiores a 44 euros/
MWh, perante um nivel de reservas elevado para a época do ano
(perto de 95%) e um outono menos frio do que o habitual.
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BCE em revista

O BCE esté a rever o quadro operacional no ambito do
qual implementa as taxas de juro. Analisemos as princi-
pais questoes do processo.

Como é que as taxas sao aplicadas?

0 BCE controla diretamente trés taxas de juro: a depo, a
refi e a MLF. A taxa depo é a taxa a qual os bancos podem
depositar o seu excesso de liquidez no BCE e estabelece
um limite minimo para as taxas de juro do mercado (nenhu-
ma instituicdo com acesso a taxa depo querera emprestar
a taxas mais baixas). Em contrapartida, a MLF é o custo do
empréstimo de liquidez do BCE pelo prazo overnight atra-
vés da marginal lending facility, e estabelece um teto para
as taxas de mercado (ninguém com acesso a MLF querera
pedir emprestado a taxas mais elevadas).

Entre estas duas taxas esta a refi, a taxa de referéncia antes
da crise financeira mundial (GFC): tendo em conta uma
taxa refi, o BCE estimava a procura de liquidez do sistema
bancario no seu conjunto e fornecia-lhe empréstimos (a
uma semana) concedidos a taxa refi (as chamadas opera-
¢oes de refinanciamento, que eram realizadas por leilao).
Quando o BCE forneceu a totalidade da liquidez, o merca-
do interbancario foi responsavel pela sua redistribuicdo
entre os bancos. Conforme se pode observar no primeiro
grafico, os limites minimos e maximos fixados pela depo e
pela MLF garantiram que, nesta distribuicdo, as taxas de
mercado estivessem sempre dentro do corredor e, antes
da crise financeira mundial, o BCE conseguiu ancora-las
no meio (a taxa refi), injetando uma oferta total muito pro-
xima da procura.

Contudo, com a crise financeira global e o congelamento
do mercado interbancério, o BCE teve de adotar um papel
mais direto. Os empréstimos a taxa refi tornaram-se, em
2008, fixed-rate full allotment (FRFA): em vez de leiloar
montantes fixos, cada instituicdo podia obter do BCE toda
a liquidez que desejasse. Este facto, e o forte crescimento
da liquidez no sistema, acabaram por ancorar as taxas de
mercado a depo: a possibilidade de depositar liquidez no
BCE tornou-se a ancora para o preco de todas as outras
utilizagdes alternativas desta liquidez abundante.

Porque é que existe tanta liquidez?

A abertura da porta foi feita pelo sistema FRFA em 2008,
mas a liquidez comecou a acumular-se de forma mais sig-
nificativa em 2010-2012, na sequéncia do lancamento de
instrumentos de estabilizacao financeira (com as compras
do Securities Markets Programme e as injecoes de VLTRO,
entre outros), e foi muito intensificada pelos programas
de compra de ativos lancados em 2015 (APP) e 2020 (PEPP)
e pelas vérias rondas de TLTRO direcionadas (empréstimos
de longo prazo concedidos pelo BCE entre 2014 e 2021).
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utilizagao da facilidade permanente de cedéncia de liquidez.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE.

Com os reembolsos das TLTRO direcionadas a partir de
2022 e areducdo do APP a partir de 2023, iniciou-se uma
diminuicdo sustentada do balanco do banco central e da
liquidez sistémica. Justamente por isso, o BCE esta agora
a rever um quadro operacional baseado no excesso de
liquidez.

Quais sao as vantagens de aplicar taxas
com excesso de liquidez?

0 excesso de liquidez e o papel de ancora da taxa depo
reduziram a volatilidade das taxas de juro do mercado. Adi-
cionalmente, em comparagao com o sistema anterior a crise
financeira mundial, o BCE jé ndo tem de estimar com exati-
dao as necessidades minimas de liquidez do sis regulatérias

1.Nao se trata de um esforco pequeno, visto que as necessidades de liqui-
dez sdo maiores (nomeadamente, por razdes regulatérias e por uma
maior perce¢ao do risco) e mais incertas.
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tema,! embora também nao as possa flexibilizar: mesmo
que a liquidez seja elevada no sistema como um todo,
pode ocorrer turbuléncia se for distribuida de forma desi-
gual, como exemplificado pelo flash crash no mercado de
fed funds dos EUA em setembro de 2019. Por fim, uma
liquidez abundante tem a vantagem de manter um gran-
de volume de ativos seguros no sistema e, como medida
de precaucdo, de garantir amortecedores contra episo-
dios de stress.

Existem alguns inconvenientes?

A contrapartida mais direta é a grande dimensao do bal-
anco que o banco central tem de manter, com a conse-
guente pegada nos mercados financeiros (influenciando
um vasto universo de taxas de juro e com efeitos secunda-
rios como a escassez de obrigagdes nos mercados secun-
darios). Acresce que também acarreta riscos financeiros
para a conta de resultados do préprio banco central. O
excesso de liquidez injetado pelo banco central pode tam-
bém desincentivar o mercado interbancario e distorcer o
reporte das taxas de juro benchmark, como a €STR.?

Existe uma opcao que equilibre os custos
e os beneficios?

Aparentemente, as declaracdes favorecem um sistema
com liquidez abundante e a continuidade do quadro
atual,® mas com uma aplicacéo algo diferente.* Embora o
excesso de liquidez tenha sido agora injetado proativa-
mente pelo BCE, uma alternativa seria oferecer operagoes
de refinanciamento abundantes e regulares, sendo a pro-
pria procura a determinar e a satisfazer as suas necessida-
des de liquidez. O Banco de Inglaterra, instituicao que
adoptou o sistema, lanca estas opera¢ées a mesma taxa
que a taxa de remuneracdo das reservas. Se, por outro
lado, o BCE seguisse o exemplo do Riksbank, que utilizaum
sistema semelhante, poderia estabelecer um intervalo
mais estreito: por exemplo, com operacoes de refinancia-
mento a taxa refi, e isto dentro de um corredor estreito
entre a depo e a MLF (o corredor do Riksbank é de +10 p. b.).

Este sistema, para além de ser mais autorregulador (a pro-
cura é autossuficiente e é assegurada uma distribuicdo
adequada da liquidez),” tem as vantagens de ser robusto
face as flutuacées das reservas e de permitir ao banco cen-
tral deter uma carteira de obrigacdes mais reduzida, com

2. A €STR, que capta a taxa de empréstimo overnight entre instituicoes
financeiras, é transacionada abaixo da depo (o seu limite inferior tedrico).
A €STR «tem fuga por baixo da depo» porque inclui transagoes entre ins-
tituices com acesso a facilidade permanente de depésito e institui¢oes
sem acesso: estas transacées ganhariam peso relativo num mercado in-
terbancério pouco dinamico, acentuando a «fuga».

3. Philip Lane, Central bank liquidity: a macroeconomic perspective, 9 de
novembro de 2023.

4. Isabel Schnabel, Back to normal? Balance sheet size and interest rate con-
trol, 27 de margo de 2023.

5. Para isso, é essencial que as operacgdes de refinanciamento néo sejam
estigmatizadas.
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uma menor presenca nos mercados.
Quais sao as perspetivas imediatas para o BCE?

A andlise operacional do BCE determinara a dimensao e a
composicdo do seu balanco de longo prazo. Estimamos
que, em 2024 e 2025, ainda mantera um balanco relativa-
mente elevado e continuara a operar com liquidez abun-
dante. Até 2023, em particular, o balanco do BCE terd sido
reduzido em 1 bilido de euros devido aos reembolsos das
TLTRO (-0,85 bilides) e ao fim dos reinvestimentos APP
(-0,2 bilides). Tal dinamica prosseguird em 2024 e 2025,
intensificada pelo fim dos reinvestimentos do PEPP, mas,
mesmo que passassem a ser 1 para 1 sobre o excesso de
liquidez, no final de 2025 este continuaria a ser superior a
2 bilides (ver segundo gréfico),® um nivel confortavel em
que a depo continuaria a ser a ancora de referéncia para as
taxas de mercado (ver terceiro grafico).”

6. A presente projecdo baseia-se no reembolso de todas as TLTRO rema-
nescentes (cerca de 500 mil milhdes de euros até dezembro de 2024), na
utilizagao passiva do APP (zero reinvestimentos) e na utilizacdo passiva
do PEPP a partir do verao de 2024 (trés meses com reinvestimentos a
50%, mais trés meses a 30% e depois a 0%).

7. A relacéo historica estd sujeita as precaugdes habituais: alteragdes
estruturais na procura de reservas podem fazer com que a taxa de merca-
do se desancore em niveis mais elevados de excesso de liquidez do que
no passado.
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Taxas de juro (%)

30-novembro 37-outubro Variag(épc')lr)m'w)ensal \ée:r:ig((;)élz% a(;uLn) Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 200,0 250,0
Euribor 3 meses 3,96 397 -1 1832 199,2
Euribor 12 meses 3,93 4,05 -13 63,5 108,4
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 343 3,64 =21 82,38 129,0
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,82 3,02 -20 52 78,7
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 245 2,81 -36 -124 63,3
Divida publica a 10 anos (Espanha) 347 3,88 41 -19,1 65,9
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,14 3,53 -39 -449 40,7
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 100,0 150,0
SOFR 3 meses 537 538 -1 78,2 91,9
Divida publicaa 1 ano 512 545 -33 43,0 50,2
Divida publica a 2 anos 4,68 5,09 41 254 453
Divida publica a 10 anos 433 4,93 -60 45,2 82,2
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-novembro 37-outubro Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
(p. b.) em 2023 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 68 86 -18 -23,1 -199
Itraxx Financeiro Sénior 78 98 -20 =212 -18,7
Itraxx Financeiro Subordinado 142 179 -37 -29.8 -29,6
Taxas de cdmbio
30-novembro 31-outubro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2023 (%) (%)
EUR/USD (ddlares por euro) 1,089 1,058 3,0 1,7 35
EUR/JPY (ienes por euro) 161,370 160,410 06 149 134
EUR/GBP (libras por euro) 0,863 0,870 -09 -26 04
USD/JPY (ienes por dolar) 148,200 151,680 -23 13,0 9,5
Matérias-primas
30-novembro 37-outubro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2023 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 5299 5395 -18 -4,5 6,4
Brent ($/barril) 82,8 874 -5.2 -36 —4,7
Ouro ($/onga) 20364 1.983,9 2,6 11,6 129
Rendimento varidvel
30-novembro 31-outubro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2023 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 4.567,8 4.193,8 8,9 19,0 12,1
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 43825 4.061,1 79 15,5 10,0
Ibex 35 (Espanha) 10.058,2 9.017,3 11,5 22,2 19,6
PSI 20 (Portugal) 6.474,6 6.257,1 35 13,1 9.2
Nikkei 225 (Japao) 33.486,9 30.8589 8,5 283 18,6
MSCl emergentes 987,1 915,2 79 32 09
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