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O desconfinamento anima
o sentimento nos mercados
financeiros

Os mercados financeiros abrem caminho ao inicio da recupe-
racao. Em maio, o sentimento dos investidores continuou com
a incipiente melhoria registada em abril, tendo aumentado o
apetite por ativos de risco. Entre os principais catalisadores que
favoreceram o otimismo dos investidores, destaque para a con-
ten¢do em termos do nimero de mortes da pandemia, os avan-
¢os em possiveis tratamentos para a COVID-19 e o crescente
levantamento das medidas para restringir a atividade nas prin-
cipais economias internacionais. Neste sentido, foi também um
beneficio para o ambiente do mercado o programa de recons-
trucao econdmica proposto pela Comissao Europeia para
apoiar a recuperacao da atividade na regido (consultar a seccao
de economia internacional para mais detalhes). Enquanto isso,
0s principais bancos centrais continuaram a atuar como garan-
tes de liquidez nos mercados financeiros, num ambiente eco-
némico que antecipam que sera exigente nos proximos trimes-
tres, tendo-se comprometido a prolongar as medidas caso seja
necessario.

As bolsas recuperam lentamente. Os principais indices bolsis-
tas apresentaram um desempenho positivo e ampliaram os
ganhos registados em abril, embora num ambiente de maior
volatilidade e com ganhos mais contidos. No caso das econo-
mias desenvolvidas, durante a maior parte do més os indices
norte-americanos registaram avancos maiores do que os seus
homologos europeus, algo que ja vinha a ocorrer desde o inicio
da crise de saude publica. No entanto, com o programa de recu-
peracao proposto pela Comissao Europeia esta situacao mudou
na segunda quinzena de maio, com os indices europeus a regis-
tarem uma evolucdo semelhante a do S&P 500. No bloco emer-
gente, também foi possivel observar um desempenho misto
entre as economias. Desde o inicio do ano, a queda registada
pelo indice MSCI América Latina é trés vezes superior do que a
registada na Asia emergente. As razbes para esta evolucao tao
distinta residem na vulnerabilidade econémica que varios pai-
ses da América Latina estdo a atravessar (como o Brasil, o Méxi-
co e a Argentina), agravada pela pandemia através de matérias-
-primas mais baratas e pela desvalorizacdo das suas moedas.
Outra evidéncia desta debilidade foi o incumprimento do ven-
cimento de parte da divida soberana argentina, que pediu uma
margem de 10 dias para renegociar as condicoes.

0 mercado de petréleo estabiliza. Apés as turbuléncias sofri-
das no mercado de crude em abril, onde os desequilibrios entre
oferta e procura fizeram com que o preco do barril de WTI (a
referéncia nos EUA) fosse negociado pontualmente a precos
negativos, em maio foi observada uma certa normalidade. Ao
aumento incipiente da procura por combustiveis (decorrente
dareabertura gradual da atividade na maior parte dos paises) e
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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a melhoria do sentimento dos investidores, juntou-se a entrada
em vigor dos cortes de produc¢ao acordados pela OPEP e pelos
seus parceiros (9,7 milhdes de barris didrios em maio e junho).
Da mesma forma, a Arabia Saudita, o Kuwait e os Emirados Ara-
bes Unidos anunciaram cortes adicionais na sua producao, para
além dos acordados com os restantes membros do cartel. Além
disso, nos EUA varios pocos de extracao de shale interrompe-
ram as suas atividades com o objetivo de diminuirem as ten-
soes decorrentes do excesso de oferta ocorrido no més ante-
rior. A resposta dos mercados foi forte com o preco do barril de
Brent a situar-se acima dos 35 ddlares.

Os bancos centrais comprometem-se a aumentar as medi-
das. Em maio, a Fed e o BCE continuaram a aumentar os seus
balangos como resultado da compra de ativos dos seus respeti-
vos programas de estimulo monetario para combater a crise. A
eficacia das suas medidas foi evidenciada pela reducao das ten-
s6es nos mercados monetarios e de crédito. Contudo, as duas
instituicoes reafirmaram que estdo preparadas para utilizar
mais ferramentas, caso seja necessario. Outro dos focos de
aten¢do no més foi a decisao do Tribunal Constitucional da Ale-
manha, que questionava aspetos da politica monetaria do BCE.
Especificamente, o Tribunal considerou que o programa de
compras de divida publica no mercado secundario que o BCE
tem vindo a implementar desde 2015 (o denominado PSPP)
ndo respeita o principio de proporcionalidade (em particular, o
Tribunal considerou que ndo foi efetuada uma analise dos cus-
tos e beneficios do programa em termos do mandato de infla-
¢ao e dos impactos econémicos das medidas). Assim, o Tribunal
indicou que, na auséncia desta andlise nos proximos trés meses,
exigira que o Bundesbank deixe de participar no programa. Por
seu turno, o BCE declarou que esta sujeito a jurisdicao dos tri-
bunais europeus e que os mesmos ja tinham decidido, numa
sentenca anterior, a favor da legalidade do PSPP e da sua adap-
tacdo ao mandato do BCE. A curto prazo nao se espera que a
sentenca afete a capacidade de estimulo do BCE (além disso, a
sentenca nao se refere ao PEPP, o grande programa de estimulo
que o BCE lancou para enfrentar a crise da COVID-19). No
entanto, o conflito evidencia o risco de tensdes entre os varios
niveis jurisdicionais da UE.

Descida dos prémios de risco da periferia da Zona Euro. O
maior apetite por ativos de risco também se transferiu para o
mercado de divida publica, onde o protagonismo esteve nas
curvas soberanas dos paises da periferia da Zona Euro. As com-
pras de divida destes paises por parte do BCE (no mercado
secundario) e o programa de reconstrucdo econémica propos-
to pela Comissao Europeia, anunciado no final do més, fizeram
descer os prémios de risco de Espanha, Portugal e Itdlia entre
30 e 45 p.b. Assim, no final do més, estes diferenciais face ao
bund alemdo s6 eram ligeiramente superiores aos anteriores a
pandemia. Por sua vez, as taxas de juro soberanas na Alemanha
e nos EUA mantiveram-se em niveis baixos.
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Taxas de juro (%)

37-maio 30-abril Varia%?;)g;ensal \éxigt(;)f:\z%a(;lg). Varia;é(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 00
Euribor 3 meses -0,31 -0,27 -3 7,6 1,5
Euribor 12 meses -0,09 -0,12 3 16,4 83
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,57 -0,54 -3 6,6 4.6
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,66 -0,76 10 -58 0,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,45 -0,59 14 -26,2 -245
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,56 0,72 -16 94 -153
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,50 0,82 -31 6,2 -306
EUA
Fed funds (limite superior) 0,25 0,25 0 -150,0 -225,0
Libor 3 meses 0,34 0,56 =21 -156,4 -2159
Libor 12 meses 0,67 0,86 -19 -1323 -183,7
Divida publicaa 1 ano 0,16 0,14 2 -140,9 -204,3
Divida publica a 2 anos 0,16 0,20 -4 -140,9 -176,2
Divida publica a 10 anos 0,65 0,64 1 -126,5 -147,2
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-maio 30-abril Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%éz%az;lg). Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 72 80 -8 28,1 09
Itraxx Financeiro Sénior 85 101 -16 338 -6,4
Itraxx Financeiro Subordinado 181 218 =37 67,3 -6,4
Taxas de cambio
31-maio 30-abril Varia«;é(&];nensal V:;?g%(;g?&’r;\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,110 1,096 13 -1,0 -0,6
EUR/JPY (ienes por euro) 119,770 117,420 2,0 -1,6 -1,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,899 0,870 34 6.3 1,7
USD/JPY (ienes por ddlar) 107,830 107,180 0,6 -0,7 -04
Matérias-primas
31-maio 30-abril Variagé(ooA];nensal V:L?%%%S?‘%L Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 367,1 3532 39 -8,6 =117
Brent ($/barril) 353 253 398 -46,5 -45,2
Ouro ($/onca) 1.730,3 1.686,5 2,6 14,0 32,5
Rendimento varidvel
37-maio 30-abril VariagfzooA);nensal V:;i\a%gg%z)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 3.044,3 29124 45 -58 10,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.050,2 29279 4,2 -18,6 -7,0
Ibex 35 (Espanha) 7.096,5 6.922,3 2,5 -25,7 =212
PSI 20 (Portugal) 4.330,7 4.284,2 1,1 -16,9 -14,1
Nikkei 225 (Japao) 21.877,9 20.193,7 83 =75 6,2
MSCl emergentes 930,4 924,9 06 -16,5 -6,8
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