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Os bancos centrais assumem
as rédeas

Os mercados fecham com tranquilidade um trimestre turbu-
lento. Apds um verao voldtil, afetado pelas quedas nas bolsas e
pelas descidas nas taxas de juro soberanas, setembro caracteri-
Zou-se por uma recuperacao nos mercados financeiros. Os prin-
cipais catalisadores para esta melhoria foram o anuncio formal
do reatamento das negocia¢des comerciais entre os EUA e a
China e as medidas acomodaticias dos principais bancos cen-
trais (com um corte nas taxas de juro por parte da Fed e um
novo pacote de estimulo pelo BCE). Assim, a aversdo ao risco,
que prevaleceu em grande parte nos meses de julho e agosto,
deixou de pressionar a maioria dos ativos e desencadeou uma
recuperagao prudente das bolsas de valores e das taxas de juro
soberanas. Apenas na parte final do més, a ocorréncia de varios
eventos geopoliticos especificos (como os ataques com drones
a maior refinaria da Arabia Saudita) e a publicacdo de alguns
indicadores econémicos algo dececionantes, principalmente
na Zona Euro, alimentaram o nervosismo dos mercados que
permanecem suscetiveis a declara¢des politicas, mensagens
dos bancos centrais e incertezas sobre a desaceleracdo da eco-
nomia global.

A Fed reduz as taxas de juro em resposta as fontes de risco.
Na sua reunido de setembro, a instituicdo monetaria dos EUA
decidiu reduzir as taxas de juro em 25 p. b. (para 1,75%-2,00%),
tendo apoiado a sua decisdao em pressdes inflacionistas conti-
das e na persisténcia de riscos sobre o cenario (principalmente,
aincerteza relacionada com as negocia¢des comerciais entre os
EUA e a China e 0 abrandamento da atividade global). Tal como
aconteceu na reunido de julho, a decisdo néo foi unanime: os
presidentes da Fed regional de Kansas e Boston votaram para
manter as taxas de juro, enquanto a Fed de St. Louis defendeu
um corte de 50 p. b. Esta divisdo também se refletiu na trajeto-
ria das taxas de juro previstas para os préximos trimestres:
especificamente, o denominado dot plot mostra que 7 dos seus
membros sugerem um novo corte antes do fim do ano, enquan-
to os restantes 10 estao divididos entre manté-las ou aumenta-
-las novamente. Em termos de cendrio macroeconémico, tanto
a descricao do cenario econémico como as novas projecoes de
atividade para o proximo ano permaneceram favoraveis e sem
alteragdes significativas, embora os membros da Fed tivessem
destacado uma certa debilidade no investimento privado e no
setor externo. Por outro lado, a Fed de Nova lorque fez varias
injecoes de liquidez no sistema interbancério, pela primeira vez
em mais de 10 anos, devido ao aumento das taxas de juro inter-
bancérias a curto prazo. A drenagem gradual das reservas que
0s bancos norte-americanos depositam na Fed, devido a redu-
¢do do tamanho do balan¢o da Reserva Federal nos ultimos
meses, provocou tensdes de liquidez nos dias em que as
empresas tiveram que enfrentar as obrigacdes fiscais.

O BCE relanca o estimulo monetario. Em resposta a um cena-
rio econédmico mais atribulado na Zona Euro, na sua ultima reu-
nido o BCE formalizou o novo programa de estimulo monetério
anunciado na reuniao de julho. As novas medidas consistiram
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num corte na taxa de juro da facilidade de depdsito de 10 p. b.
(para -0,50%) e no reatar das compras liquidas de ativos (que
terminaram em dezembro do ano passado) a partir de novem-
bro a um ritmo mensal de 20.000 milhées de euros. Além disso,
para reduzir os possiveis efeitos adversos da extensao do con-
texto de taxas de juro baixas no sistema financeiro, o BCE
melhorou a atratividade das injecoes de liquidez (TLTRO-III) -
estendendo o prazo e reduzindo o seu custo — e anunciou um
sistema de tiering (apenas uma parte do excesso de liquidez
depositado no BCE fica sujeita a taxa de dep6sito). Finalmente,
0 BCE nao sugeriu uma data indicativa para o final do programa
(como tinha feito em ocasides anteriores) e sugeriu que o con-
texto de taxas de juro baixas vai prevalecer até se comecar a ver
sinais claros de recuperacdo da taxa de inflacao. No entanto,
algumas decisdes (como as compras de ativos) ndo tiveram o
apoio unanime do Conselho do BCE e algumas informacées
chegaram a relacionar este facto com a demissdo de Sabine
Lautenschlager, alguns dias depois.

Aumento das taxas de juro soberanas. Embora os bancos cen-
trais tenham adotado uma tendéncia mais flexivel, as cotacoes
financeiras refletiram as expectativas por parte dos investido-
res de um maior estimulo. Assim, em resposta as reunides da
Fed e do BCE, as taxas de juro soberanas recuperaram da queda
registada no verdo, com aumentos de até 17 p. b. nos EUA e de
13 p. b. na Alemanha. No entanto, as taxas de juro permanecem
nos valores mais baixos dos ultimos anos, enquanto os prémios
de risco na periferia da Zona Euro desceram fortemente. Para
estas situagcdes também contribuiram a melhoria na avaliagéo
da nota de crédito de Espanha e de Portugal por parte da agén-
cia de rating Standard & Poor’s de Espanha (aumento do rating
de A- para A no caso espanhol, enquanto o rating portugués
manteve-se estavel em BBB, mas com uma perspetiva de
melhoria) e a aceitagao positiva por parte dos investidores em
relacdo a nova coligacdo governamental em Itdlia.

As bolsas recuperam ap6s o veréo. As decisdes dos bancos
centrais aliou-se uma tendéncia mais conciliadora nas tensdes
comerciais entre os EUA e a China, que contrastou com a esca-
lada ocorrida em agosto. Estas circunstancias, num més sem
grandes noticias empresariais, favoreceram a recuperagao do
apetite pelo risco e das principais bolsas das economias desen-
volvidas e emergentes, que fecharam o més com aumentos
generalizados (S&P 500 dos EUA, +1,7%, Eurostoxx 50 +4,2% e
MSCI Emergentes +1,7%).

As tensoes geopoliticas aumentam o preco do petrdleo. O
ataque com drones a maior refinaria da Arabia Saudita, que
danificou cerca de 50% da capacidade produtiva do pais, cau-
sou um aumento acentuado, mas breve, do preco do petréleo
em setembro. Inicialmente o medo de uma possivel queda na
oferta provocou um encarecimento do barril de 20%, colocan-
do-o0 acima dos 68 dolares. No entanto, as declaracoes do
governo saudita a garantir uma rapida recuperacao da capaci-
dade produtiva e a extensa disponibilidade de reservas de
petréleo nos EUA e nas economias mais avancgadas acalmaram
0s animos dos investidores e favoreceram a descida dos precos
para niveis em torno dos 60 ddlares.
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Taxas de juro (%)

~ ~ Varia¢do mensal Variacdo acum. Variacdo homologa
30-setembro 31-agosto . b) em 2019 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,42 -043 2 -10,9 -10,1
Euribor 12 meses -0,33 -0,38 5 =213 -17,2
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,68 -0,85 17 -11,3 -73
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,77 -0,93 16 -15,6 =225
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,57 -0,70 13 -81,3 -104,2
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,15 0,1 4 -127,1 -1385
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,16 013 4 -156,1 -174,2
EUA
Fed funds (limite superior) 2,00 2,25 =25 -50,0 -25,0
Libor 3 meses 2,10 2,14 -4 -70,9 -30,0
Libor 12 meses 2,04 1,97 7 -96,2 -88,2
Divida publicaa 1 ano 1,74 1,76 -2 -85,1 -829
Divida publica a 2 anos 1,62 1,50 12 -86,6 -119,7
Divida publica a 10 anos 1,66 1,50 17 -102,0 -1419
Spreads da divida corporativa (p. b.)
g ~ Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
30-setembro 31-agosto . b) em 2019 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 55 48 7 -334 =121
Itraxx Financeiro Sénior 64 62 3 443 =212
Itraxx Financeiro Subordinado 139 135 5 -89,0 =341
Taxas de cdmbio
30-setembro 31-agosto Variagé(ooAI;nensal V:;?g%ﬁg?%\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,090 1,098 -0,8 =50 -59
EUR/JPY (ienes por euro) 117,800 116,830 038 -6,4 -10,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,887 0,904 -19 =13 -0,1
USD/JPY (ienes por ddlar) 108,080 106,280 1,7 =15 =51
Matérias-primas
30-setembro 31-agosto Variagé(ooA];nensal V:;?g%ﬁgc(ll’z?. Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 387,6 387,2 0,1 =53 -6,7
Brent ($/barril) 60,8 60,4 0,6 13,0 -28,5
Ouro ($/onga) 14724 1.520,3 =32 14,8 23,8
Rendimento varidvel
30-setembro 31-agosto Variagf;ooA);nensal V:;i\ag%c;;i%n. Variagéo((;)r);méloga
S&P 500 (EUA) 2.976,7 2.926,5 1,7 18,7 18
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.569,5 34268 4,2 18,9 4,5
Ibex 35 (Espanha) 9.244,6 88129 49 83 -1,7
PSI 20 (Portugal) 4.973,8 4.887,6 18 5,1 -6,4
Nikkei 225 (Japao) 21.755,8 20.704,4 5,1 8,7 -10,3
MSCl emergentes 1.001,0 984,3 1,7 36 43
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