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Incerteza nas perspetivas
das taxas de juro

Em que altura é que o BCE e a Fed vao reduzir as taxas de juro
e quantas vezes em 20247 Trata-se de duas questdes funda-
mentais que preocupam os investidores e que sdo o fio condu-
tor dos mercados financeiros durante grande parte do ano e,
muito claramente, no Ultimo més. Os investidores procuram
respostas para estas duas questdes no meio de dados macroe-
condémicos e de comentarios dos responsaveis dos bancos cen-
trais que possam clarificar o caminho a seguir. Por conseguinte,
ao longo das Ultimas semanas, a direcao dos mercados tem vin-
do a mudar de acordo com o que os dados sugerem. No inicio, a
medida que os indicadores mostravam um abrandamento da
inflacdo e um arrefecimento da atividade, as taxas de juro sobe-
ranas caiam e os mercados bolsistas recuperavam, mas rapida-
mente voltaram atrds perante dados que suscitavam duvidas
sobre um regresso rapido da inflacao aos 2% ou comentarios de
tom mais hawkish, pelos bancos centrais. Em termos globais,
verificou-se em maio e no inicio de junho um movimento de
vaivém nos precos dos ativos financeiros, com os investidores a
procurarem clarificar as futuras decisdes do BCE e da Fed.

A Europa lidera o ciclo descendente. O banco central sueco Riks-
bank anunciou, em maio, uma redugdo de 25 pontos percentuais
na taxa de juro para 3,75%, tornando-se o segundo banco central
entre as economias desenvolvidas a reduzir as taxas, depois do
banco central suico, que iniciou o ciclo de cortes nas taxas em
mar¢o. O mesmo aconteceu com o BCE, que anunciou um corte
de 25 p. b. na sua reuniao de junho, levando a taxa depo para
3,75% e a refi para 4,25%, como ja era amplamente descontado
pelos mercados. As duvidas centram-se agora no ritmo das desci-
das durante o resto do ano. A Presidente Lagarde foi muito cate-
gdrica na sua mensagem de dependéncia dos dados antes de
tomar novas decisdes e sublinhou que a redugao das taxas em
junho ndo implica um compromisso de cortes futuros. Os merca-
dos interpretaram esta posicao como uma atitude hawkish, e,
enquanto no inicio de maio os mercados monetarios previam
trés reducgdes, no momento da publicacao deste relatério apenas
mais uma (elevando o nimero total de cortes em 2024 para dois).
Para além dos comentarios de Lagarde, o crescimento do PIB no
1T foi melhor do que o esperado e a inflacao esta a cair mais len-
tamente, levantando duvidas entre os mercados sobre se o BCE
fara tantos cortes como previsto no inicio de maio.

Entretanto, outros esperam pelo outono. Ainda na Europa, o
Banco de Inglaterra, embora ndo tenha baixado as taxas na sua
reunido de maio, mostrou-se mais dovish e dois membros vota-
ram mesmo a favor de uma reducao das taxas. No entanto, na
sequéncia de uma subida da inflacdo em abril e do antincio de
eleicdes legislativas antecipadas no inicio de julho, é provével
que os cortes nas taxas de juro comecem apo6s o verdo. Prevé-se
também que a Fed corte as taxas pela primeira vez em 25 pon-
tos base, com incertezas quanto ao més exato e ao nimero de
vezes. A Fed tem-se preocupado, nas Ultimas semanas, com o
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Reducdo prevista das taxas de juro até
dezembro de 2024
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ano, antecipando que a Fed manterd as taxas mais elevadas
durante mais tempo e até ter a confianca necessaria de que a
inflagdo estd a cair de forma sustentada.

Os movimentos oscilantes das taxas de juro soberanas. A mes-
ma incerteza que preocupa a Fed estd a ser sentida pelos merca-
dos financeiros. Nas obrigacées soberanas, as taxas de rendibili-
dade comecaram o més em baixa, depois de os dados terem
revelado um certo arrefecimento da atividade nos EUA (um ligei-
ro aumento da taxa de desemprego e uma queda do indice ISM
da industria transformadora) e, sobretudo, depois de os dados
terem confirmado que a inflagdo caiu em abril. Os indices de refe-
réncia a 10 anos acumularam descidas de até 35 pontos base nos
EUA e de 15 p. b. na Zona Euro. No entanto, mais alguns comen-
tarios hawkish, realizados por membros do BCE e da Fed, bem
como a divulgagdo de PMIs que revelam uma retoma da ativida-
de, foram suficientes para mudar o sentimento do mercado e,
desde entdo, as taxas de rendibilidade das obrigacdes soberanas
subiram de forma constante, chegando mesmo a empurrar o
benchmark alemao a 10 anos para um maximo de seis meses de
2,70%. Esta ascensdo foi ainda impulsionada pela mensagem de
maior rigor do BCE na sua reunido de junho relativamente as
suas decisoes futuras e, nos EUA, pelos dados do mercado de
trabalho de maio, que alimentaram a expetativa higher for
longer. O délar, que foi negociado durante a maior parte do
més num intervalo restrito, fortaleceu-se nas ultimas sessoes
contra os seus principais pares, empurrando o euro para 1,07.

Os mercados bolsistas vao da forca a fraqueza. A queda acen-
tuada das taxas de rendibilidade soberanas no inicio do més,
juntamente com a conclusao de uma época de resultados que
revelou um crescimento dos lucros melhor do que o esperado
no 1T, alimentou um novo rali nos mercados acionistas, depois
de terem recuado no més anterior. Com efeito, o S&P 500, o Nas-
dag e os indices francés e aleméao atingiram todos novos maxi-
mos histdricos. Contudo, com a viragem das taxas soberanas, as
bolsas perderam momentum, e na segunda quinzena de maio
registaram perdas que, no entanto, ndo foram suficientes para
que as principais bolsas fechassem o més no vermelho. Entre os
sectores, destacam-se o sector tecnolégico norte-americano,
que ganhou +10% em maio, e o sector bancério da Zona Euro,
que depois de ganhar quase 4% no més passado, acumulou
perto de 20% em 2024,

Os precos das matérias-primas nao energéticas sobem. O
preco do petréleo bruto Brent caiu pela primeira vez este ano
(=7,7% més a més em maio) para mais de 81 délares, principal-
mente devido ao enfraquecimento das perspetivas econémicas
na China. Isto tudo na véspera da reunido de 2 de junho da
OPEP e dos seus aliados, na qual concordaram em prolongar os
cortes voluntarios de producao de alguns paises (2,2 milhdes de
bpd) até ao 3T 2024 e elimina-los gradualmente até ao final de
2025, bem como prolongar os cortes globais de 3,66 milhdes de
bpd até dezembro de 2025. No reverso da medalha, os precos
dos metais, preciosos e industriais, registaram novos ganhos
(crescimento acumulado de mais de 12% desde o inicio do
ano), impulsionados, por um lado, pelas tensées entre a oferta e
a procura em muitos destes ativos e, por outro lado, pela atrati-
vidade do retorno financeiro destes ativos em relagdo a outros,
como as rendas varidveis ou as moedas.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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A palavra de ordem no novo cenario internacional: divergéncia

Ja estamos quase a meio do ano e é altura de fazer um
balanco e atualizar os cendrios econémicos. Os indicado-
res publicados parecem, assim, mostrar que a economia
dos EUA jd iniciou a fase de soft landing ha muito anuncia-
da, enquanto a Zona Euro e o Reino Unido surpreenderam
com um inicio de ano mais dinamico do que o previsto.
Simultaneamente, a inflacdo revela-se mais persistente do
que o esperado nos EUA, enquanto na Europa a sua desci-
da esta mais de acordo com o «guido» que temos vindo a
antecipar. Esta divergéncia no comportamento da infla-
¢ao é precisamente a chave para explicar o reajustamento
previsto das taxas de juro que estamos a apresentar.

Precos das matérias-primas em alta, crude volatil
e gas estabilizado

Embora a inflagdo esteja a ser mais persistente nos EUA do
que noutras regides, o que é comum em todos os casos é
o facto de o seu ritmo de descida ter abrandado substan-
cialmente. Este abrandamento é, em parte, natural, uma
vez que as forcas mais abruptas da crise inflacionista se
desvanecem e a composicao da desinflacdo se altera.
Porém, responde também a uma pressao da procura
superior a prevista ha alguns meses, bem como ao impac-
to da subida do preco das principais matérias-primas,
algumas das quais se encontram em maximos histéricos
(cacau, cobre, café, etc.). Por outro lado, no caso especifico
dos metais industriais, uma parte da sua subida de precos
deve-se ao impacto das novas sancdes contra a Russia,
que proibiram os metais russos de serem cotados nas bol-
sas internacionais desde 13 de abril, introduzindo um risco
de subida mais persistente ao longo do tempo.

Entretanto, os precos do crude tém estado volateis, refle-
tindo os altos e baixos do conflito no Médio Oriente. Du-
rante o tempo em que esta frente se mantiver aberta, os
riscos para os precos do crude continuardo a aumentar,
num contexto em que as condi¢des de fornecimento
estao também a exercer pressao no sentido da subida: a
producao dos EUA esta a atingir o seu limite, as existéncias
mundiais estdo em minimos de oito anos e a OPEP prolon-
gou os atuais cortes até outubro. Prevemos, por conse-
guinte, um preco médio do petrdleo bruto Brent em 2024
de cerca de 87 délares, oito délares acima da previsao
anterior, e de 82 ddlares em média em 2025, cinco délares
acima da previsao anterior.

Relativamente aos precos do gas na Europa, estes manti-
veram-se relativamente estaveis e ndo se preveem aumen-
tos significativos no horizonte, gragas as reservas de gas
em niveis recorde. Esta acumulacdo notével foi possivel
gracas a um abastecimento ininterrupto de gas, num con-
texto em que um inverno mais ameno do que o habitual
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manteve a procura sob controlo. Logo, dificilmente altera-
mos a previsdo do preco do gas TTF, que se manteria na
ordem dos 30 euros/Mwh até ao final de 2025.

Os EUA iniciam um soft landing com a inflacao
que se esta a revelar mais persistente

A extraordindria resiliéncia demonstrada pela economia
dos EUA em 2023 parece estar a comegar a esgotar-se,
embora fosse mais apropriado falar de uma normalizacdo
para taxas de crescimento mais sustentaveis, e os indi-
cadores parecem apontar para alguma estabilidade no
crescimento nos préximos meses. Os indicadores de senti-
mento abrandaram (para o sector da industria transfor-
madora, prevé-se mesmo uma estagnacdo) e as poupan-
cas suplementares acumuladas durante a pandemia estdo
quase esgotadas. Mesmo os indicadores do mercado de
trabalho mostram sinais incipientes de secagem, embora
o mercado de trabalho continue a ser muito dinamico.

Assim, a economia parece ter deixado para tras as taxas de
crescimento extraordindrias do ano passado e convergira
para taxas mais proximas do seu potencial de 0,4% em ter-
mos trimestrais ao longo de 2024 e grande parte de 2025.
Estas perspetivas baseiam-se na continuacao da resistén-
cia do consumo das familias, apoiada por um mercado de
trabalho ainda dinamico. Nao se pode, alias, excluir uma
certa reativagao da despesa publica em ano de elei¢oes.
Quanto ao investimento, continuara a beneficiar do esti-
mulo proporcionado pela adoc¢ao de novas tecnologias
(como a inteligéncia artificial) e pelo desenvolvimento da
«economia verde» ao abrigo da Inflation Reduction Act
(IRA), um programa dotado de quase 416 mil milhdes de
ddlares entre 2023 e 2031. Neste sentido, revemos as pre-
visoes de crescimento para 2024 e 2025 em alta de 0,2 p. p.
para 2,4% e 1,8%, respetivamente.
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Neste contexto, a inflacdo nos EUA apresenta uma maior
resisténcia a descida do que esperavamos hd alguns
meses, principalmente devido a forte inércia das pressdes
subjacentes devido ao desempenho da rubrica habitacdo
(shelter, com precos de aluguer observados e imputados).
Deste modo, reVemos a inflagao global em alta de 0,6 p. p.
em 2024, para 3,2%, e aumentamo-la em 0,2 p. p. em
2025, para 2,2%. Relativamente a inflacao nicleo, aumen-
tamos as previsoes para 2024 e 2025 em 0,5 p. p. para
3,2% e em 0,2 p. p. para 2,6%, respetivamente.

A recuperacao na Zona Euro esta em curso,
mas sera bastante timida

Na Zona Euro, e apés dois trimestres de queda, a ativida-
de cresceu 0,3% em termos trimestrais no 1T 2024, ligei-
ramente melhor do que o esperado. Os indicadores avan-
cados apontam para uma recuperagao em curso, mas
bastante modesta, o que apoia a nossa previsao de que o
crescimento na Zona Euro ndo excedera 0,4% em termos
trimestrais durante o resto do ano. Também as trés gran-
des economias registardo um desempenho relativamen-
te estavel e crescerao a taxas proximas das do 1T durante
o resto do ano. Este panorama é apoiado pela recupera-
¢ao esperada do consumo privado, especialmente no
segundo semestre do ano. O dinamismo do mercado de
trabalho (a taxa de desemprego devera manter-se proxi-
ma dos seus minimos), as novas descidas da inflacdo e as
reducdes das taxas de juro contribuirdo para estimular o
consumo. Os agregados familiares terao também uma
significativa almofada de poupanca que reforca os seus
balancos (estima-se que, na sequéncia da pandemia, os
agregados familiares acumularam poupancas que exce-
dem as suas poupancas tendenciais em quase 8,0% do
PIB). Prevemos igualmente que o investimento em capital
fixo beneficie da maior utilizacao dos fundos do NGEU:
até a data, ja foram distribuidos cerca de 224 mil milhdes
de euros (subvencoes e empréstimos) dos 672 mil milhoes
de euros de que o Mecanismo de Recuperacao e Resilién-
cia dispoe até 2026. O cenario nao diverge muito daquele
que temos vindo a defender, pelo que o ajustamento da
previsao de crescimento para a Zona Euro é marginal e
responde, sobretudo, ao impacto de um 1T um pouco
melhor do que o esperado: revemos o crescimento em
2024 em 0,1 p. p. para 0,8% e mantemos a previsao para
2025 inalterada em 1,7%.

Em relacdo a inflacdo, tanto a global como a subjacente
mostraram uma corre¢ao notavel em relacao aos picos,
ajustando-se relativamente bem ao cendrio que temos
vindo a defender, e continuamos confiantes de que a
inflacdo global ira convergir nos préximos trimestres
para o objetivo. Revemos, assim, a inflacao projetada
para 2024 em alta em apenas 0,2 p. p., para 2,4%, devido
a revisdo acima referida dos precos da energia, e mante-
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mos inalteradas as previsdes para todas as outras medi-
das de inflacdo.

Relativamente ao cendrio para as outras economias, é de
salientar a revisao em alta do crescimento do Reino Unido
em 2024 em quase 0,5 p. p. para 0,5%, devido a um 1T
inesperadamente bom (0,6% trimestralmente, apds dois
trimestres de queda). Também na China, um 1T um pouco
mais dinamico do que o esperado leva-nos a aumentar em
0,2 p. p. a previsao de crescimento para 2024, para 4,8%;
embora as duvidas que continuam a pesar sobre a situa-
¢ao do sector residencial na China aconselhem uma certa
prudéncia nos préximos trimestres; e reduzimos o cresci-
mento em 2025 em 0,2 p. p. para 4,2%.

O BCE vai baixar as taxas antes da Fed,
pela primeira vez desde julho de 2012

Por fim, outra das mudancas mais significativas no cenario
foi o reajuste das expetativas em relagdo a taxa de juros ofi-
cial da Fed. Efetivamente, a resiliéncia da inflacdo e o dina-
mismo da atividade levam-nos a adiar a primeira descida
da taxa da Fed para depois do verdo, e prevemos apenas
duas descidas de 25 p. b. até 2024, em compara¢ao com os
quatro inicialmente previstos (50 p. b. no conjunto do ano
vs. =100 p. b. no cenario anterior). Entretanto, mantemos
inalterado o nosso cenario de quatro cortes de 25 p. b. cada
uma no BCE, a partir de junho, o que levaria a taxa oficial
para 3,0% em dezembro (embora ndo excluamos que, no
final, apenas assistamos a trés descidas). A curto prazo, esta
«dessincronizacao» entre a Fed e o BCE refletirse-a num
délar mais forte, embora, a médio prazo, a convergéncia
das taxas de crescimento e da politica monetéria entre a
Zona Euro e os EUA favorecera o euro, que devera recupe-
rard para cerca de 1,10 délares por euro em 2025.
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril 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 75,0
Euribor 3 meses 3,79 3,83 -4 -124 29,5
Euribor 12 meses 3,71 3,70 1 19,8 -16,4
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 343 344 0 17,2 20,8
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 3,10 3,03 6 69,3 29,5
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,66 2,58 8 64,0 352
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,39 3,35 4 399 7.7
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,26 3,21 5 60,5 26,2
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 25,0
SOFR 3 meses 534 533 1 1,1 11,3
Divida publicaa 1 ano 518 5,24 -6 41,3 -50
Divida publica a 2 anos 487 5,04 -16 62,3 37,6
Divida publica a 10 anos 4,50 4,68 -18 61,9 80,8
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variag(é;fgensal \é&;:igg’azi?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 53 56 -3 6,1 -254
Itraxx Financeiro Sénior 59 63 -4 -79 -285
Itraxx Financeiro Subordinado 106 116 -10 -164 -59,6
Taxas de cdmbio
31-maio 30-abril Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,085 1,067 1,7 -1,7 13
EUR/JPY (ienes por euro) 170,620 168,220 14 96 139
EUR/GBP (libras por euro) 0,851 0,854 -03 -1,8 -1,0
USD/JPY (ienes por dolar) 157,310 157,800 -03 11,5 124
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 546,2 546,2 0,0 7,0 0,1
Brent ($/barril) 81,6 879 -7, 59 123
Ouro ($/onga) 23273 2.286,3 1,8 12,8 19,5
Mercado acionista
31-maio 30-abril Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 5.2775 50357 48 10,6 23,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.983,7 49212 13 10,2 15,3
Ibex 35 (Espanha) 11.322,0 10.854,4 43 12,1 21,5
PSI 20 (Portugal) 6.870,8 6.615,6 39 74 16,4
Nikkei 225 (Japao) 384879 38.405,7 0,22 15,0 22,1
MSCl emergentes 1.049,0 1.046,0 03 2,5 6,6

BPI RESEARCH JUNHO 2024 1



	INFORMAÇÃO MENSAL JUNHO 2024
	ÍNDICE
	MERCADOS FINANCEIROS
	CONJUNTURA
	Incerteza nas perspetivas das taxas de juro

	FOCUS
	A palavra de ordem no novo cenário internacional: divergência

	PRINCIPAIS INDICADORES






