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Os mercados adaptam-se
a «paciéncia»

Os investidores adiam as expetativas de cortes nas taxas. O
abrandamento da inflacdo subjacente nas principais economias
levou os investidores a reverem as suas expetativas em matéria
de politica monetaria e a reformularem as suas projecoes quanto
ao calendario das reduc¢ées das taxas de juro a medida que o
més de fevereiro avangava. Consequentemente, com 0s respon-
saveis da Reserva Federal e do BCE a insistirem que a batalha
contra a inflacao ainda nao terminou e que a ultima fase serd
mais dificil de enfrentar, os mercados financeiros comecaram a
suavizar as expetativas agressivas sobre o ritmo dos cortes nas
taxas que tinham sido fixadas no inicio do ano, especialmente
nos EUA. Ainda assim, e no meio de movimentos acentuados
nas taxas de rendibilidade das obriga¢des soberanas, os ativos
de risco continuaram a ter um bom desempenho, como no caso
das acoes, em que a resiliéncia dos lucros das empresas elevou
varios dos principais indices bolsistas a maximos histéricos.

Bancos centrais mantém-se cautelosos. Os dados de fevereiro
relativos aos precos no consumidor e aos custos industriais con-
firmaram as suspeitas dos investidores prudentes de que o rit-
mo de desaceleracdo dos precos tinha abrandado acentuada-
mente em relagcdo aos meses anteriores em ambos os lados do
Atlantico. Nos dois casos, as crescentes pressdes sobre 0s precos
ligadas a energia e aos entraves ao comércio (decorrentes da
turbuléncia no Mar Vermelho), a recuperagao dos salarios face a
perda de poder de compra e a resiliéncia do ciclo econémico
dos EUA levaram os investidores a aumentar as suas perspetivas
deinflacdo a curto prazo (os swaps de inflacao a 1 ano em ambas
as economias subiram cerca de 40 pontos de base) para um
nivel moderadamente superior a 2% nos préximos anos. Simul-
taneamente, e em resultado deste aumento dos precos espera-
dos, os mercados financeiros comecaram também a rever o
calendario e a magnitude dos cortes esperados das taxas de
juro da Fed e do BCE. O nimero de declaragdes de ambos os
membros dos bancos centrais contribuiu para este facto.

Na Reserva Federal, existe uma preocupacao unanime quan-
to aorisco de baixar as taxas demasiado cedo, tendo em con-
ta os fortes dados relativos ao emprego e a inflacdo, tal como
refletido nas atas da Ultima reunido do FOMC. Os comunicados
do banco central revelam uma tendéncia para uma abordagem
cautelosa, com base na observacdo dos proximos dados relati-
vos a inflacao, ao mercado de trabalho e ao consumo das fami-
lias, e um ajustamento das taxas de juro mais lento do que o
timing previsto pelo mercado. Dessa forma, os investidores
adiaram as expetativas do primeiro corte nas taxas dos EUA de
margo/maio para junho e apontaram para uma descida de 100
p.b. em 2024. Embora a atual situacao econémica na Zona Euro
seja mais fraca, os membros do BCE mostraram-se também
muito cautelosos quanto ao risco de uma descida apressada
das taxas de juro e salientaram a necessidade de continuar a
acompanhar a trajetéria da inflagdo, que podera ser influencia-
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da por aspetos como as negociag¢des salariais, as margens e a Moedas face ao délar
produtividade. Portanto, tal como nos EUA os mercados tam- (%)

bém adiaram a sua expetativa para o primeiro corte das taxas 0 T T . _—
do BCE para junho, esperando um total de cortes de 100 p.b. ao [ I
-1 — . |

longo de 2024.

As curvas de rendimento soberano estéo a subir. O adiamen- 2 —
to das expetativas para as taxas de juro nos EUA e na Zona Euro
teve o seu principal impacto nos mercados obrigacionistas e, 3

em particular, nas curvas soberanas. A divulgacdo de dados
sobre a inflacdo nos EUA menos benignos do que o esperado

desencadeou uma forte subida das taxas de rendibilidade dos 5
treasuries em toda a curva, que subiram e se mantiveram LDesvanrizagéodamoeda
durante o resto do més, alimentadas pelas mensagens de -6

paciéncia dos membros da Fed. A taxa de juro do titulo a 2
anos, que traduz as expetativas dos fed funds, subiu para niveis Euro Libra esterlina lene Yuan renminbi  Conjunto de
ndo observados desde dezembro, quando a Fed alterou a pos- Noano B e fevereiro emergentes
tura para maior cautela no inicio do ciclo de reducao de taxas e

terminou o més acima dos 4,6% (+41 p.b.). Este facto refletiu-se
na taxa de cambio do délar, que continuou a valorizar-se em
relagdo a outras moedas importantes. Entretanto, o rendimen-
to do treasury a 10 anos voltou a ultrapassar a marca dos 4%,
chegando aos 4,3%. O movimento das curvas soberanas na 135
Zona Euro foi muito semelhante ao dos EUA induzido pela relu- 130
tancia do BCE em reduzir as taxas. Com efeito, a obrigacdo ale-
ma a 2 anos acumulou uma subida de cerca de 50 p.b. no més,
enquanto, nas tranches mais longas, o melhor desempenho da
divida das economias periféricas favoreceu o estreitamento
dos prémios de risco. 110

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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As acdes permanecem imunes ao adiamento da descida das

taxas. Apesar do cenario monetario futuro, em fevereiro, os 100
investidores mantiveram o seu apetite por acOes, atraidos 95 -
sobretudo pelo saldo positivo dos resultados das empresas no 0
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~ n . . .. . IBEX Eurostoxx 600 S&P 500
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rlcos.Fntretanto, a |mplemen'Fa§ao de rr.ledlda.ls nos mercados Fonte: B9 esearch, a prtir dos dados da Bloomberg
de acdes para restaurar a confianga dos investidores e o lanca-
mento de ajudas ao sector imobilidrio da China apoiaram os . .
ganhos dos principais indices do pais. Matérias-primas: pregos
. . . Variagéo (%)
Os precos dos produtos de base mantém-se contidos. Assim, Medida Preco  Ultimo
P . . . A N 2022 2023
o dolarforte e os receios de arrefecimento da procura ajudaram mes e
a conter os pre¢os das matérias-primas, com excecao do crude Commodities indice %1 -27 26 138 -126
Brent. O abrandamento do défice de oferta de crude causado Energia indice 309 -39 06 335 -256
pelo aumento da producao dos paises nao pertencentes a Brent $/baril 828 09 75 105 -103
OPEP, especialmente dos EUA, foi quase neutralizado nos mer- Gas natural (Europa)  €/MWh 255 94 213 85 -576
cados pelo aumento das tensdes no Mar Vermelho, que mante- Metais preciosos indice 2154  —05 <37 -19 4]
ve o preco do petrdleo durante grande parte do més em cerca Ouro Sonca 20272 | =03 <17 -03 13
de 83 dolares. Por outro lado, o gas natural europeu (Dutch TTF) Metais industriais  indice 1360 27 46 44 137
gilslfeudpara 2?( eLcJj ros/lMWh,dn’um. contexto dje[evadﬁ Ofir,ti.i de Aluminio 5/Tm 21915 | 36 81 153 03
e de stocks de gas saudaveis, com condicdes climatéricas
, 9 . . ¢ Cobre $/Tm 84740  -08 10 -139 22
mais amenas do que o habitual no continente. - o
Agricultura Indice 585 -41 -63 132 -93
Trigo $/bushel 5825 =30 72 28 =207

Nota: Dados em 28 de fevereiro de 2024.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Riscos no sector imobiliario comercial dos EUA

No final de janeiro, a cotacao bolsista do New York
Community Bancorp (NYCB), um banco especializado em
imoveis de escritdrios e residenciais multifamiliares na
area metropolitana de Nova lorque, caiu 38% num s6 dia,
depois de ter registado prejuizos e aumentado as provi-
sdes. Sera esta mais uma indicacao dos riscos latentes no
sector imobilidrio comercial dos EUA?

0 que aconteceu?

O NYCB passou, em poucos meses, de uma pequena insti-
tuicao especializada para um banco com mais de 100 mil
milhdes de délares em ativos, na sequéncia da aquisicao
do Flagstar Bank, um banco sediado no Estado do Michi-
gan, e do Signature Bank, um dos bancos falidos na
sequéncia da crise de marco de 2023. No seguimento des-
tas alteragdes, no final de janeiro, o banco anunciou uma
reducdo de 70% dos dividendos para aumentar a liquidez
e, além disso, um aumento significativo das provisoes (em
mais de 700%) para se proteger contra o risco de perdas
potenciais na sua carteira de empréstimos. Ainda que
ambas as decisdes tenham sido apresentadas como medi-
das de adaptacdo aos requisitos regulamentares, surgiram
num ambiente de fragilidade no sector imobilidrio comer-
cial dos EUA e foram anunciadas em combinagdo com
uma demonstragao de resultados negativa para o banco
no 4T 2023 no seu conjunto (para além do reconhecimen-
to de dificuldades em dois grandes empréstimos, um rela-
cionado com edificios de escritérios e outro com habita-
¢ao multifamiliar). Estes andncios foram fortemente
penalizados pelos mercados financeiros, tendo a cotacao
das acoes da NYCB caido a pique e, desde entdo, mais de
50%. Alids, o episddio teve um certo efeito de contdgio,
com os precos das agoes dos restantes bancos regionais a
cairem um acumulado de 10%, num movimento de aver-
sao ao risco devido ao receio de que os problemas no sec-
tor imobiliario comercial dos EUA pudessem comecar a
gerar dificuldades para as entidades mais expostas. Os
grandes bancos, em contrapartida, com muito menos
exposicao, quase nao foram afetados pelo nervosismo.

Nem todos os sectores sao iguais e nem todos
0s riscos sao iguais

0 sector do imobilidrio comercial é diversificado e inclui
diferentes segmentos com as suas proprias caracteristicas
e riscos, pelo que nem todos se encontram necessaria-
mente numa situagao problematica. De um lado, o seg-
mento retalhista (que inclui desde lojas a floristas, cafés e
qualquer estabelecimento onde se realizem vendas a
retalho) beneficiou da forca do consumo na economia
americana, enquanto o segmento industrial (principal-
mente armazéns e centros de distribuicdo) foi impulsiona-
do pelo forte crescimento do e-commerce na sequéncia da
pandemia.

EUA: desempenho dos indices bancdrios
na bolsa de valores
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

EUA: estatisticas sobre espacos para escritorios
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Preco por pé quadrado de espaco de escritérios (esc. esq.)
e Taxa de desocupacao (esc. dir)

Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e Real Capital Analytics.

A situacao nos segmentos de habitacao multifamiliar e de
escritorios é diferente. O primeiro registou um aumento
recente das taxas de desocupacdo. Adicionalmente, algu-
mas cidades como Nova lorque, Los Angeles e Sao Francis-
co implementaram controlos de precos que limitam o
aumento das rendas em determinadas zonas das cidades.
No entanto, o sector nao parece, de um modo geral, sofrer
de um problema estrutural, uma vez que a falta de oferta
de habitacao nos EUA, juntamente as elevadas taxas de
juro (que estdo a arrefecer a procura de hipotecas e, por
conseguinte, a compra de casa), parecem estar a apoiar o
sector a médio prazo.

0 segmento dos escritdrios, pelo contrério, atravessa um
momento dificil e estd a fazé-lo no meio de mudancas
estruturais, nomeadamente devido aos habitos p6s-pan-
démicos em que o trabalho remoto e/ou hibrido se tornou
anova norma e constitui um entrave a procura de espagos
de escritorios. As taxas de desocupacdo de escritérios
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estdo a atingir niveis recorde e ja se aproximam dos 20%
em todo o pais. Acresce que a taxa de ocupagao das novas
construgdes estd a atingir um nivel recorde: conforme
dados da Bloomberg, dos 24,5 milhdes de metros quadra-
dos de construcdo concluidos em 2023, apenas 4,8
milhées de metros quadrados foram ocupados.! Assim, o
excesso de oferta restringiu os precos de aluguer e depre-
ciou os valores dos iméveis. De tal forma que os precos
dos imoveis de escritérios registaram quedas até 40%
desde o pico registado em 2021.

Para além disso, existe o risco de refinanciamento. Um
estudo publicado pelo NBER? estima que, em 44% dos
empréstimos para escritérios, o valor de mercado do imo-
vel é inferior ao saldo do empréstimo associado ao imével.
E, num contexto de taxas de juro elevadas, calcula-se que,
em 2024 e 2025, vencerao e terao de ser refinanciados
empréstimos no valor de 150 mil milhdes de délares e 300
mil milhoes de ddlares, respetivamente.

Nao sao todos os bancos iguais e nem todas
as exposicoes bancarias sao iguais.

Conforme os dados do Fed, o mercado de crédito imobi-
lidrio comercial é de 3,5 bilides de délares (em outubro de
2023), dos quais 2,7 bilides de délares sao detidos por ban-
cos comerciais. Este montante representa, no seu conjun-
to, 25% da carteira total de empréstimos dos bancos ame-
ricanos e 13% dos seus ativos. As propor¢des variam, no
entanto, e a exposicdao ao sector imobilidrio comercial é
sobretudo relevante para os bancos regionais: para os 25
maiores bancos, que detém 30% dos empréstimos imobi-
lidrios comerciais nas maos dos bancos comerciais, este
sector representa apenas 13% da sua carteira de emprés-
timos e, especificamente, os empréstimos para escrito-
rios, 3%, enquanto que para os restantes bancos regionais
mais pequenos, que detém os restantes 70% dos emprés-
timos ao sector, é de 44%.

Para além da dimensdo da exposi¢ao dos bancos, outros
numeros sdo mais tranquilizadores. Por enquanto, as
taxas de incumprimento permanecem historicamente
baixas. O racio médio LTV (loan to value) dos bancos regio-
nais para empréstimos imobilidrios comerciais é de 58%,
um valor conservador. As simulacdes recentes da Fed de
St. Louis estimam que, se toda a carteira de divida imobi-
lidria comercial perdesse 10% do seu valor, as entidades
insolventes representariam apenas 2% dos ativos de todo
o sistema bancario dos EUA. Assim, as palavras do Presi-
dente da Reserva Federal, Jerome Powell, e da Secretaria
do Tesouro, Yanet Yellen, oferecem uma analise equilibra-
da da situagdo: ambos reconheceram que a fragilidade do

1.0 equivalente métrico corresponde a 2,2 milh6es de metros quadrados
construidos, dos quais 445.000 metros quadrados foram ocupados.

2. Ver Xuwewi et. al. (2023). <Monetary Tightening, Commercial Real Esta-
te Distress and US Bank Fragility», NBER Working Paper Series, dezembro.

IM

EUA: taxas de incumprimento de empréstimos
imobilidrios comerciais
(%)

Todos os bancos comerciais
Outros bancos

Fonte: BP| Research, com base em dados da Reserva Federal de St. Louis.

sector imobilidrio comercial é uma questao em que algu-
mas entidades de pequena dimensdo e regionais tém
uma exposicdo significativa e é provavel que haja perdas,
mas trata-se de uma fonte de risco que tém vindo a acom-
panhar ha algum tempo e que consideram ser «adminis-
travel» e estdo «a trabalhar com eles [pequenos bancos]».
Nos préximos trimestres, e para além do alivio temporario
que as primeiras redu¢oes das taxas de juro da Fed pode-
rao proporcionar, é provavel que as dificuldades estrutu-
rais do sector persistam, especialmente no segmento de
escritorios, e que este continue a navegar num ambiente
exigente.
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Taxas de juro (%)

29-fevereiro 31-janeiro Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 0,0 150,0
Euribor 3 meses 3,94 391 3 28 1154
Euribor 12 meses 3,75 357 18 236 04
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 343 315 28 17,2 18,3
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,90 243 47 49,7 -303
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 241 217 25 38,7 -30,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,29 3,09 20 296 -37.8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,12 2,97 15 46,7 -454
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 75,0
SOFR 3 meses 533 532 2 0.2 42,8
Divida publicaa 1 ano 5,00 4,71 29 23,6 -1,9
Divida publica a 2 anos 4,62 4,21 41 369 -258
Divida publica a 10 anos 4,25 391 34 37,1 25,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
29-fevereiro 31-janeiro Variag(é;)(? kr;.w)ensal \é&;:igg’azi?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 55 60 -5 -3.2 -238
Itraxx Financeiro Sénior 64 70 -6 -29 -23.8
Itraxx Financeiro Subordinado 117 131 -14 -54 -36,8
Taxas de cdmbio
29-fevereiro 31-janeiro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,081 1,082 -0,1 -2, 13
EUR/JPY (ienes por euro) 162,060 158,950 2,0 4,1 11,5
EUR/GBP (libras por euro) 0,856 0,853 04 -13 -3,5
USD/JPY (ienes por dolar) 149,980 146,920 2,1 6,3 10,1
Matérias-primas
29-fevereiro 31-janeiro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 5244 5215 0,6 2,8 =50
Brent ($/barril) 83,6 81,7 23 85 -038
Ouro ($/0onca) 2.044,3 20395 0,2 -0,9 11,3
Rendimento varidvel
29-fevereiro 31-janeiro Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 5.096,3 4.845,7 52 6,8 290
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 48778 46484 49 79 15,7
Ibex 35 (Espanha) 10.001,3 10.077,7 -08 -1,0 73
PSI 20 (Portugal) 6.158,0 6.322,8 -26 -3,7 32
Nikkei 225 (Japao) 39.166,2 36.286,7 79 17,0 42,3
MSCl emergentes 1.020,9 975,8 46 -0,3 37
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