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Os mercados assumem taxas mais
elevadas durante mais tempo

A volatilidade ganha destaque. O ritmo dos mercados finan-
ceiros foi dominado, durante grande parte do més de abril,
pelos riscos geopoliticos e pela especulacao dos investidores
sobre o futuro préximo da politica monetaria nas principais
economias desenvolvidas. A intensificacdo das hostilidades no
Médio Oriente e na guerra entre a Russia e a Ucrania, juntamen-
te com o recrudescimento das tensdes comerciais entre os EUA
e a China sobre os direitos aduaneiros apliciveis a varios metais,
conduziram a um aumento da incerteza entre os investidores.
Adicionalmente, os sinais de resisténcia a descida da inflacdo
nos EUA, num cenéario de uma economia forte, levaram os
investidores a adiar as suas expetativas de cortes nas taxas da
Fed, com repercussdes em grande parte do universo das taxas
de juro, nos diferenciais de rendimento entre regides e nos
movimentos cambiais.

A Fed desconfia de um regresso aos 2%. Como os investidores
tinham previsto, em abril a Fed manteve as taxas de juro no
intervalo 5,25%-5,50% e, em resposta as preocupacdes dos
investidores, observou que os dados recentes nao tinham aju-
dado a criar a confianga necessdria para preparar uma primeira
reducdo das taxas. No entanto, o presidente Jerome Powell ate-
nuou este sinal hawkish, com algumas mensagens dovish,
como a rejeicao da possibilidade de uma subida das taxas de
juro. Nomeadamente, a Fed pretendia adotar uma posi¢ao mais
ponderada, centrando o debate no tempo que as taxas de juro
deveriam ser mantidas elevadas e no tempo que deveriam
esperar antes de um primeiro corte. Desta forma, a Fed recu-
sou-se a abrir a porta a uma possivel subida das taxas, salien-
tando que o atual ambiente restritivo devera ser suficiente para
trazer a inflagao para 2%, embora demore mais tempo do que o
previsto. Na sua reunido de abril, a Fed anunciou também que
ird abrandar a reducado do seu balanco (quantitative tightening)
a partir de junho. Mais especificamente, deixarao que os trea-
suries vengam a um ritmo de 25.000 milhdes de délares por més
(60.000 milhdes de ddlares anteriormente) e os MBS continua-
rao a vencer a um ritmo de 35.000 milhdes de délares por més.
Como resultado, os mercados terminaram o més apostando
numa primeira reducao das taxas da Fed em novembro e dan-
do uma probabilidade de quase 50% de uma segunda reduc¢ao
até ao final de 2024.

0 BCE sinaliza corte de taxas em junho. O banco central da
Zona Euro também deixou a sua politica monetaria inalterada
em abril (com a taxa depo em 4,00% e a taxa refi em 4,50%),
mas reforcou a expetativa de que efetuard uma primeira redu-
¢do da sua taxa de referéncia em junho. Esta indicacdo do BCE
foi apoiada, por um lado, pela desaceleragdo sustentada obser-
vada na maioria dos indicadores de precos, apesar de algumas
rubricas apresentarem um pouco mais de inércia (por exemplo,
0s servicos). No entanto, a inten¢ao de reduzir as taxas foi tam-
bém apoiada pela atividade da Zona Euro, que continua a mos-
trar debilidade, apesar de alguns sinais de melhoria nos indica-
dores recentes. Contudo, Christine Lagarde salientou que ndo
se deve antecipar uma trajetdria de cortes sustentados das
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Expetativas sobre as taxas de juro de referéncia
da Fed e do BCE
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taxas de juro para além de junho, mas que as decisdes serao
tomadas “reunido a reuniao”e em funcao dos dados. Por tltimo,
e perante a maior prudéncia demonstrada pela Fed antes de
baixar as taxas, Lagarde quis marcar distancias e reiterou que o
BCE se rege pelas necessidades do cenario econdmico da Zona
Euro, recordando que este é significativamente diferente do
dos EUA, e minimizou as consequéncias de uma divergéncia
monetaria entre a Fed e o BCE. Em consequéncia, os mercados
fecharam o més de abril com 90% de probabilidade de um cor-
te de 25 p.b. nas taxas do BCE em junho, e apostando num total
de 75 p.b. de reducbes no conjunto de 2024 (com as quais a
taxa depo terminaria 0 ano em 3,25%).

Taxas de juro soberanas em maximos de cinco meses. Os
mercados obrigacionistas foram dominados, em abril, por uma
combinacao de riscos geopoliticos e ajustamentos nas expeta-
tivas de politica monetaria, tendo-se assistido, no conjunto do
més, a uma subida generalizada das yields das obrigac6es sobe-
ranas dos EUA e da Zona Euro. No caso dos treasuries, toda a cur-
va se deslocou para cima, com a yield da obrigagdao a 2 anos a
atingir a marca dos 5% pela primeira vez desde novembro,
enquanto a rentabilidade a 10 anos recuperou quase 50 p.b. As
curvas soberanas da Zona Euro evoluiram no mesmo sentido,
embora com magnitudes mais contidas, respondendo a diver-
géncia monetdria entre a Fed e o BCE e a perspetiva de flexibi-
lizacdo da politica monetéria mais cedo na Zona Euro do que
nos EUA. Esta diferenca entre a subida das yields em ambos os
lados do Atlantico e o papel de porto sequro da moeda dos EUA
suportou a valorizacao do délar face ao euro para $1,067, num
movimento generalizado de fortalecimento do ddlar face as
principais moedas dos mercados avancados e emergentes (por
exemplo, o délar fortaleceu-se para um maximo de trés déca-
das face ao iene).

As matérias-primas recuperam com o aumento das hostili-
dades no Médio Oriente e a atividade global. Os ataques
entre o Irdo e Israel, com as suas potenciais repercussdes no
abastecimento de petréleo (o Irdo é o terceiro maior produtor
da OPEP), e o prolongamento dos cortes de producdo pela
OPEP e seus aliados fizeram com que o preco do barril de Brent
fosse negociado em torno dos 90 délares durante grande parte
do més de abril. No entanto, os precos dos metais industriais
também subiram, com o cobre a liderar, devido a melhoria das
expetativas de crescimento da atividade global, especialmente
na China.

Os mercados bolsistas recuam. Perante este cenario, e recean-
do que as condicées monetarias restritivas continuem a com-
primir as margens das empresas, os principais indices bolsistas
sofreram perdas generalizadas em abiril. Os indices norte-ame-
ricanos registaram as maiores descidas (S&P 500 —4,2%, Nas-
daq -4,5%), afetados pela forte subida das yields do treasury e
antes do inicio da época de resultados empresariais do primei-
ro trimestre, com lucros inferiores aos esperados em algumas
das principais empresas financeiras e tecnolégicas. Na Zona
Euro (Eurostoxx 50 —3,2%), as descidas foram mais moderadas,
gracas a proxima descida das taxas do BCE, e com um desem-
penho algo diferenciado entre as principais bolsas (DAX -3,0%,
CAC 40 -2,7%) e a periferia (IBEX 35 -2,0%, PSI-20 +5,3%).
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Matérias-primas: pregos

Variagéo (%)

Medida — Preco Ultimomés Noano 2022 2023
Commodities Indice 101,7 2,2 31 138 -126
Energia indice 316 -04 30 335 -256
Brent $/barril 879 04 140 105 -103
Gas natural (Europa)  €/MWh 292 6.8 97 85 -576
Metais preciosos indice 244,5 39 93 19 41
Ouro $fonca  2.2863 25 108 03 13
Metais industriais Indice 157,4 12,6 103  -44 -137
Aluminio $/Tm 2.590,0 108 86 -153 03
Cobre $/Tm 101355 14,3 184 -139 22
Agricola indice 59,3 -09 51 132 -93
Trigo $/bushel 5813 37 74 28 207

Nota: Dados em 30 de abril de 2024.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Alteracoes de ciclo na politica monetaria

Neste momento, a politica monetdria encontra-se num Mundo: taxas de juros dos bancos centrais
ponto invulgarmente apertado, resultado das sequelas (%)

inflacionistas da COVID-19 e da guerra na Ucrania, que ele-
varam as nossas estimativas para as taxas de juro mun-
diais acima do pico atingido em 2007. No entanto, a evolu-
¢ao econémica aponta para uma mudanca de ciclo: o
inicio de uma flexibilizagdo da politica monetaria mun-
dial.

Esta alteragdo é bem evidente no primeiro gréfico e nos
primeiros cortes de taxas entre o final de 2023 e o inicio de
2024 na Suica, Hungria, Republica Checa, México, Brasil,
Colémbia, Peru e Chile (a maioria dos quais também lide-
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comum a estas primeiras descidas é a descida global da Econ. avangadas Econ. emergentes Mundial
inﬂagéor que tem sido Signiﬁcativa desde os PiCOS atingi' Notas: Agregado de 14 bancos centrais de economias avangadas e 11 emergentes,
dos em 2022, mas ainda nao definitiva representando 39% e 38% do PIB mundial, respetivamente. Para a China, é utilizada
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a Household Savings Deposits Rate.

. . q q A q Fonte: BPI Research, cdlculos proprios baseados em dados do FMI e da Bloomberg.
Idiossincrasias e divergéncias

Mas a desinflacao global e a mudanca do ciclo monetério
escondem disparidades entre os paises. A dinamicado ~ Mundo: IPC

conjunto das economias emergentes &, por exemplo, afe- Variacao homéloga (%)

tada pela aceleragdo da inflagdo na Turquia (para cerca de 12

70% no inicio de 2024, em comparagdo com cerca de 40% o -
em meados de 2023) e, em menor medida, na Russia (qua- / \
se 8% nos Ultimos meses),' enquanto, no outro extremo 8

do espetro, a China apresenta taxas de inflacdo préximas
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de 0% ou mesmo ligeiramente negativas. w
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0 Japao é a exceg¢ao mais notdvel entre as economias
avancadas. Também a inflagao japonesa esta a abrandar, 2
mas com dois anos de inflacdo acima dos 2%, permitiu ao
banco central seguir um caminho diferente e comecar a ©
aumentar as taxas de juro. Subtil, mas um pouco mais PLPPLP LT PP PP PP LELILIPLPLE
saliente, é a divergéncia entre os EUA e a Zona Euro. Tanto
do lado de ca do Atlantico como do lado de |4, a Fed e o
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Fonte: BPI Research, cdlculos préprios com base em dados do FMI e dos organismos nacionais

BCE deram sinais de que se aproxima o fim gradual da res- de estatistica.
tritividade da politica monetédria. E, em ambos os casos,
esta orienta¢do responde a uma queda notavel da infla- Economias avan¢adas: IPC subjacente *

¢do. No entanto, a dinamica recente estd a alterar os ritmos Variagdo homdloga (%)
com que a Fed e o BCE planeiam executar a flexibilizacdo 7
da politica monetaria. Conforme se pode ver no terceiro
grafico, as pressdes sobre a componente subjacente dos
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gracas ao desvanecimento dos choques diretos e indiretos 4 A —
nos sectores energético e alimentar e a auséncia de efeitos 3 /'I .
de segunda ordem significativos entre os precos, os sala- [\/

I
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as pressoes inflacionistas subjacentes tém sido mais resi- L
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1. Para além de casos extremos como a Argentina, com uma inflagdo de Nota: * Exclui a energia e todos os alimentos.
trés digitos. Fonte: BP| Research, com base em dados do Bureau of Labor Statistics e do Eurostat.
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indicadores avancados sugere que deveria estar a cami-
nhar) e, mais recentemente, uma certa aceleracao dos pre-
¢os de outros servicos. A Fed mantém a indicacao de que
a sua préxima medida sera uma reducao da taxa de juros,
mas a incerteza sobre se estas tensdes refletem fatores
idiossincraticos tempordrios ou se, num contexto de ativi-
dade econdémica robusta, sao sinais de resisténcia subja-
cente dos precos, torna a Fed mais cautelosa antes de
tomar uma medida. Na Europa, pelo contrario, os dados
estdo a dar confianca ao BCE e as comunicag¢des que apon-
tam para uma descida das taxas a 6 de junho sao cada vez
mais explicitas.

E por isso que os mercados financeiros reajustaram as suas
expetativas nos Gltimos meses. Ja na Europa, atribuem uma
probabilidade de 90% a uma primeira descida das taxas em
junho e esperam que estas sejam reduzidas num total de
75 p.b. no conjunto de 2024, os investidores ndo descontam
0 primeiro corte de taxas da Fed até novembro e duvidam
que haja um novo corte no final do ano. No entanto, a dis-
tincao que os mercados fazem entre as diferentes realida-
des de cada economia nao é total. Com efeito, a alteracdo
das expetativas dos mercados financeiros foi bastante
generalizada entre as principais economias avanc¢adas. Os
investidores esperavam, no final de 2023, cortes agressi-
vos e generalizados das taxas de juro, mas esta opiniao foi
corrigida a favor de uma flexibilizacao mais gradual.

BCE: dependéncia de dados ou da Fed?

Existem vdrias explicagdes para a sincronizacdo das expe-
tativas dos investidores, desde a possibilidade de a infla-
¢do norte-americana e a Fed anteciparem a dinamica de
outras economias até uma certa tendéncia dos mercados
para nao discriminarem as nuances de cada regiao. Nao
obstante, é razodvel perguntar até que ponto uma Fed
mais cautelosa pode condicionar o resto. Relativamente
ao BCE, existem trés canais principais de impacto: condi-
¢oes financeiras, procura global e taxas de cambio. Pri-
meiramente, a existéncia de condigdes restritivas nos EUA
tendera a tornar as condi¢des mais restritivas na Zona
Euro. Caso este contagio nao seja desejado, podera refor-
car a determinacao do BCE em flexibilizar a politica mone-
taria e ancorar melhor as condicdes financeiras europeias.
Os outros dois canais, pelo contrario, podem favorecer
um BCE mais cauteloso. Por um lado, a solidez dos EUA
pode reforcar a procura mundial, exercer pressao sobre
0s precos das matérias-primas e valorizar o délar. Em con-
trapartida, existe a ameaca da taxa de cambio sobre a
inflacdo da Zona Euro, embora as estimativas sugiram
uma repercussao limitada: uma desvalorizacdo de 1% da
taxa de cambio efetiva nominal do euro aumentaria a
inflacdo em menos de 0,1 p.p.2 Dado que o euro tem resis-

2. Ortega, E. e Osbat, C. (2020). <Exchange rate pass-through in the euro
area and EU countries». Banco de Espanha Occasional Paper (2016).

3.0 délar tem um peso de 16% no cabaz da taxa de cambio efetiva nomi-
nal do euro face as 41 moedas principais.

IM

Expetativas do mercado para a politica
monetdria em 2024
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Notas: As taxas efetivas indicam a taxa de cambio da moeda em relagéo a um vasto cabaz
de moedas (ponderadas pela importdncia comercial de cada pais). Um valor mais elevado
indica uma apreciagao da moeda em relagdo a este cabaz.

Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg, da Fed e do BCE.

tido face a outras moedas que nédo o délar, apesar da forca
deste altimo,? seria de esperar que as pressoes inflacio-
nistas fossem contidas, mesmo que a taxa de cambio euro-
délar enfraquecesse até a paridade (e, em qualquer caso,
abaixo da desinflacdo que ainda estd para vir através de
outros canais).

Durante o reajustamento das expetativas do mercado, o
BCE reiterou a sua independéncia em relacdo a Reserva
Federal e sublinhou a natureza diferente dos cenarios
econémicos dos EUA e da Zona Euro. Em junho, e com a
premissa de um mapa de risco exigente, o BCE terd a
primeira oportunidade de traduzir estas palavras em cor-
tes nas taxas.

MAIO 2024



MERCADOS FINANCEIROS | PRINCIPAIS INDICADORES IMO5

Taxas de juro (%)

30-abril 31-marco Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 0,0 100,0
Euribor 3 meses 3,83 3,89 -7 -84 56,0
Euribor 12 meses 3,70 3,67 3 18,3 -184
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 344 3,34 10 17,7 349
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 3,03 2,85 19 63,0 343
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,58 2,30 29 56,0 27,1
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,35 3,16 19 36,1 -0,5
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,21 3,01 20 55,2 75
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 50,0
SOFR 3 meses 533 5,30 3 -0,3 239
Divida publicaa 1 ano 524 5,02 21 473 384
Divida publica a 2 anos 5,04 4,62 42 78,5 89,4
Divida publica a 10 anos 4,68 4,20 48 80,1 111,22
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-abril 31-margo Variag(é;fgensal \é&;:igg’azi?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 56 54 2 =29 =274
Itraxx Financeiro Sénior 63 63 0 =35 -34,6
Itraxx Financeiro Subordinado 116 114 2 -6,6 -71.3
Taxas de cdmbio
30-abril 31-marco Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,067 1,079 -1, -34 -28
EUR/JPY (ienes por euro) 168,220 163,300 3,0 8,0 114
EUR/GBP (libras por euro) 0,854 0,855 -0,1 -1,5 -28
USD/JPY (ienes por dolar) 157,800 151,350 43 11,9 14,8
Matérias-primas
30-abril 31-marco Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 546,2 536,4 1,8 7,0 0,2
Brent ($/barril) 879 875 04 14,0 10,8
Ouro ($/onga) 2.286,3 22299 2,5 10,8 15,3
Rendimento varidvel
30-abril 31-marco Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 5.035,7 52544 -4,2 56 20,8
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 49212 50834 -32 88 129
Ibex 35 (Espanha) 10.854,4 11.074,6 -2,0 74 17,5
PSI 20 (Portugal) 6.615,6 6.280,5 53 34 6,5
Nikkei 225 (Japao) 38.405,7 40.369,4 -49 14,8 319
MSCl emergentes 1.046,0 1.043,2 03 2.2 71
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