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Dados e expetativas marcam
o ritmo dos mercados

Os investidores entre Trump e a fragilidade da Zona Euro.
Inicialmente, a reacao do mercado a vitdria de Trump e do Par-
tido Republicano nas elei¢des norte-americanas esteve alinha-
da com as expetativas de que as suas politicas conduzirdao a um
aumento da inflacdo a médio prazo, bem como a um certo
impulso no crescimento econémico a curto prazo. Taxas de
juro dos treasuries subiram ao longo de toda a curva, tal como
a taxa de chegada prevista para a Fed neste ciclo de aperto; o
mercado bolsista registou ganhos, em particular as empresas
mais expostas ao mercado americano; e o ddlar registou uma
forte valorizacdo face aos seus pares, nomeadamente face ao
euro. Porém, esta rea¢do corrigiu numa série de ativos a medi-
da que o més avancava e contrastou com a Zona Euro, cujos
ativos financeiros foram um pouco afetados pelas noticias da
eleicdo de Trump.

A divergéncia entre as expetativas de politica monetaria da
Fed e do BCE aumenta. Para além da vitéria de Trump, o dina-
mismo da economia norte-americana fez aumentar as expeta-
tivas da Fed para as taxas de juro nos préximos meses. Foi igual-
mente util o facto de varios membros da Reserva Federal serem
favoraveis ao escalonamento gradual na reducédo do ritmo de
cortes e de o Presidente da Reserva Federal, Powell, ter reco-
nhecido que nao vé necessidade de acelerar a redu¢ao do ritmo
de crescimento. Por conseguinte, embora os mercados conti-
nuem a descontar um corte de 25 p.b. nas taxas em dezembro,
passaram a esperar taxas Fed ligeiramente mais altas (+20 p.b.).
No contexto de fragilidade dos indicadores econémicos e de
relativa incerteza politica nos principais paises da Zona Euro, as
previsdes em relacdo ao BCE mantiveram-se mais estaveis, com
a desinflacdo a prosseguir como previsto. Tudo isto reforcou a
expetativa de uma nova reducao da taxa de juro do BCE de 25
p.b. em dezembro (100% de probabilidade de acordo com os
mercados).

Taxas em queda nos dois lados do Atlantico. Estas descidas
nas yields das obrigagdes soberanas foram mais pronunciados
na Zona Euro, com as obriga¢des alemas a cairem mais de 30
p.b. de forma bastante uniforme ao longo da curva. Salienta-se
ainda a subida do prémio de risco francés (+10 p.b. e ja conso-
lidado acima do prémio espanhol) face as dificuldades do
governo em aprovar cortes orcamentais para corrigir o défice.
Em novembro, os prémios de risco de Espanha e de Portugal
mantiveram-se relativamente estdveis e os de Italia diminui-
ram quase 10 p.b. No caso dos EUA, a recuperacao inicial das
taxas soberanas, na sequéncia da vitdria eleitoral de Trump,
deu lugar, na parte final do més, a uma descidadas yields dos
treasuries, com um achatamento das inclinagdes (movimento
que coincidiu com a proposta de nomeacao do gestor de fun-
dos Scott Bessent para Secretério do Tesouro).
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no mercado dos EUA, por ativo
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Valorizacao nos mercados bolsistas. Os ganhos nos indices
bol-sistas dos EUA, ajudados por taxas soberanas mais
baixas e expetativas de cortes nos impostos e menos
regulamentacao por parte da nova administracao Trump,
com o S&P 500 e o Nasdaq a subirem mais de 5% para
novos maximos, em con-traste com os restantes mercados
bolsistas mundiais. Os resul-tados das empresas de menor
capitalizacdo mais expostas ao mercado americano foram
ainda melhores (Russell 2000 +11%) e, por setor, o setor
bancario foi o que teve melhor desempe-nho (indice
bancdrio KBW +12%). Esta situacdao contrasta com a do
mercado bolsista europeu, onde os ganhos foram mais
moderados e o desempenho por paises foi variavel. O DAX
ale-mdo subiu quase 5% para 0s seus maximos,
impulsionado pelas empresas tecnoldgicas e outros
exportadores ndo auto-moveis, enquanto o CAC francés e o
MIB italiano se mantiveram ligeiramente negativos.
Entretanto, o IBEX 35 subiu um pouco mais de 2%.

A vitéria de Trump impulsiona o doélar. A taxa de
cambio nominal efetiva do doélar registou uma apreciacao
semelhante a da primeira eleicdo de Trump em 2016 (cerca
de +3% desde a eleicao). Situacao semelhante ocorreu com o
euro (—4% des-de as elei¢cdes), que foi uma das moedas que
mais se desvalo-rizou em relacao ao délar, afetada pela
fraqueza dos ultimos indicadores econémicos e pelas
ameacas tarifarias da nova administracio EUA (ver a
conjuntura econémica internacio-nal). A depreciacao de
outras moedas expostas aos direitos aduaneiros de Trump
foi menor em novembro: o peso mexica-no em mais de 1%, o
yuan em cerca de 2% e o délar canadiano em cerca de 1%. O
real brasileiro também acumulou uma forte desvalorizacdo
em relacdo ao délar (mais de 3% em novem-bro), devido as
duavidas dos investidores sobre a politica orca-mental. O iene
japonés, pelo contrario, valorizou-se face ao délar, devido
ao aumento da confianca nas expetativas de subida das
taxas do Banco do Japdo.

Estabilidade relativa do petréleo e recuperacdo do
gas natural na Europa. A cotacao do barril de petréleo Brent
osci-lou, em novembro, entre 71 e 76 ddlares, num mercado
marca-do pela perspetiva de a OPEP+ prosseguir o seu
plano de aumento da producdo em 2025, apesar da
prevaléncia de ris-cos assinaldveis.. Paralelamente, um
aumento das existéncias de crude nos EUA e um ddlar forte
em novembro contrariaram alguns sinais de recuperacdo da
industria chinesa. Relativa-mente ao gés natural, o preco
TTF recuperou de cerca de 40 euros/MWh para perto de 50
euros/MWh (cerca de +15% e em maximos do ano),
condicionado pela perspetiva de um inverno mais frio do
que nos Ultimos anos (e que se traduziu numa redu¢ao um
pouco mais precoce das reservas europeias, embora estas se
mantenham em niveis historicamente eleva-dos). Além
disso, os precos do gés foram também afetados pelo facto
de, em 1 de janeiro de 2025, expirar um acordo segundo o
qual o gas russo continua a chegar a Europa através de um
gasoduto que atravessa a Ucrania.

BPI RESEARCH

IM

Desempenho de indices bolsistas
(%)
45 —

:
:a%
:

N
G
|

<
o O 9 Y w© N T N n o Hn © X U O O O ®©
BomowSI%EDSmmog’g’oxgmmqgg
n T O < - @ ~N &M g U © O > L [ ]
« A N 0 S goa © x - 0% =0 X n Y D
S % o D U 53mO U E LU o» E x99 o g < > €
g%zjgfg’ﬁ’gx@xu@wéo@,Q J o uo
5 D3 32853 = 5235 A 2 ¢
s 2826852 8 z £ 2 25 e s
43 =803 < = 5 =
x o g 9] Yo -
[ ) —
A 8 s = %
a
24 =
w

M Desde 31 de outubro Acumulado 2024 (fecho da tltima sessao)

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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O BCE face as repercussoes do Trump trade

A vitéria de Donald Trump nas eleicées dos EUA abalou as
expetativas dos mercados financeiros. Logo nas primeiras
semanas do outono, a probabilidade de vitéria cotada nas
casas de apostas era acompanhada de subidas das taxas
de juro, da expetativa de uma Fed menos acomodaticia e
de uma valorizacdo do ddlar. A esta dinamica, também
impulsionada por uma macroeconomia firme nos EUA,
seguiu-se um rally do mercado bolsista ap6s a confirma-
¢ao da tripla vitdria republicana em novembro (Casa Bran-
ca, Senado e Camara dos Representantes). Em contraparti-
da, na Europa, os movimentos foram mais moderados e as
expetativas em relacao ao BCE mantiveram-se particular-
mente estdveis (ver o primeiro grafico). Quer isto dizer que
a mudanca na administracao dos EUA nao afetara as pers-
petivas do BCE?

Choque e mecanismos de transmissao

A agenda econémica da nova administracao Trump inclui
uma politica fiscal expansionista (através de cortes nos
impostos), uma politica de imigragao restritiva e barreiras
ao comércio internacional (com um aumento das tarifas).
Trés grandes pilares que, ao estimularem a procura e con-
dicionarem a oferta num contexto de maturidade do ciclo
econémico, podem gerar uma inflagdo mais elevada nos
EUA e, a curto prazo, estimular moderadamente a ativida-
de interna. Todas estas consequéncias, em consonancia
com os movimentos de antecipacdo do mercado acima
referidos, levaram a que a combinacao de um délar mais
forte, taxas de juro mais elevadas e mercados bolsistas em
alta fosse conhecida como Trump trade.

No que respeita a economia europeia, existem trés canais
principais através dos quais a agenda da nova administra-
¢ao pode acabar por ter impacto nas perspetivas econo-
micas a curto e médio prazo. Primeiramente, os direitos
aduaneiros encarecem as exportagoes da Europa para os
EUA e reduziriam a procura externa da Zona Euro. A valo-
rizacao do dolar poderd atenuar o impacto negativo na
atividade europeia, mas a custa da importacao de inflacao
que poderd acentuar-se em caso de guerra comercial e de
retaliacao tarifaria por parte da Europa. Em segundo lugar,
os spillovers de uma Fed menos acomodaticia (combaten-
do a inflagdo) poderiam apertar as condicoes financeiras
mundiais e, por conseguinte, também as europeias. Por
fim, o aumento da incerteza pode condicionar o senti-
mento dos investidores e a sua apeténcia pelo risco e, em
ultima andlise, deprimir a atividade econémica.

0 impacto liquido destes trés canais no desempenho do
BCE é incerto: a Zona Euro poderd sofrer um pouco mais
ou um pouco menos de inflagao, dependendo da intensi-
dade das politicas e da reacao dos precos financeiros,
bem como do arrefecimento da atividade europeia (e da
sua repercussao nos precos). Ha ainda outros fatores de
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Nota: Uma sessdo de mercado é uma Trump trade se cumprir quatro requisitos: taxas
soberanas dos EUA sobem, o ddlar valoriza-se, as bolsas americanas sobem e a
probabilidade de vitdria de Trump aumenta, sequndo as casas de apostas.

Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg e da Polymarket.

incerteza, como a capacidade de modera¢dao de um Con-
gresso em que a maioria republicana é muito reduzida,
ou a duvida sobre se as ameacas tarifarias da administra-
¢ao Trump sdo incontestadas ou, talvez, um instrumento
de negociagdes comerciais entre governos. Na expetativa
de obter uma visibilidade suficiente sobre todos estes
aspetos, podem ser recolhidas algumas pistas iniciais da
avaliacao da situacao pelos mercados financeiros.

O Trump Trade e as sensibilidades do mercado

Para entender a visao do cenario que os mercados finan-
ceiros estao a considerar, analisdmos o comportamento
conjunto das variaveis financeiras europeias e norte-ame-
ricanas, mas apenas nas sessdes de mercado dominadas
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pela perspetiva eleitoral nos Estados : ou seja, focamo-nos
apenas nas sessoes Trump trade em que (i) a bolsa sobe
(S&P 500), (ii) o dolar valoriza-se (em relacdo a um cabaz
de moedas), (iii) o rendimento da divida soberana dos EUA
a 10 anos aumenta e (iv) a probabilidade de vitéria de
Trump sobe (segundo as cotacdes das casas de apostas).!
Como mostra o segundo gréfico, estas sessdes estao con-
centradas na sequnda metade de 2024, especialmente
entre setembro e outubro.

0 exercicio, resumido no terceiro grafico, aponta que o
Trump trade tem um efeito de arrastamento significativo
sobre os mercados financeiros da Zona Euro, tanto em
tipos soberanos de curto e longo prazo como nas expeta-
tivas de politica monetdria do BCE e as expetativas de
inflacao. Verifica-se, em todos os casos, um co-movimen-
to positivo com os EUA (ou seja, mesmo que a magnitude
do impacto da agenda da Administracao Trump seja
menor na Europa, de acordo com os mercados financei-
ros, a direcdo desse impacto seria a mesma nos EUA e na
Europa). Ndo obstante, a maior pressao é exercida sobre as
taxas soberanas, especialmente a longo prazo, enquanto
os spillovers séao claramente menores em termos de expe-
tativas de inflacao. O exercicio sugere que, no que respeita
as expetativas de politica monetdria, os mercados véem
um efeito de arrastamento relevante, mas intermédio.

Para contextualizar estas sensibilidades do mercado em
relacdo ao Trump Trade, podemos compara-las com outro
acontecimento importante: as reunides da Fed.? O tercei-
ro grafico mostra que a Fed também gera um importante
efeito de repercussao nos mercados financeiros euro-
peus.? E de salientar que a repercussao do Trump trade
parece ser claramente superior ao da Fed em termos de
taxas de juro soberanas, enquanto a Fed domina em ter-
mos de expetativas de inflagdo e ambos os fatores geram
uma repercussao semelhante nas expetativas de politica
monetaria.

Finalmente, é de notar que o movimento em dias domina-
dos pela reuniao da Fed ou pelo Trump trade é inferior ao
movimento observado quando se consideram todas as
sessdes de mercado como um todo. Tal indica que, em
tempos de Fed ou Trump trade, o driver idiossincratico dos
EUA (com maior incidéncia nas financas norte-america-
nas) domina em detrimento dos drivers globais (que afe-
tam todas as economias de forma mais semelhante).

1. As situacdes em que a probabilidade de vitéria diminui e a direcdo do
mercado bolsista, da taxa de cambio e das taxas soberanas se inverte em
conformidade também fazem parte da anélise.

2. Medimos o co-movimento das mesmas variaveis financeiras europeias
com as suas congéneres dos EUA, analisando apenas as sessdes de mer-
cado em que se realiza uma reunido de politica monetéria da Fed.

3. Porém, como sugere a comparagao entre a sensibilidade 2006-2015 e a
sensibilidade 2021-2024, parece ter perdido algum félego nos ultimos
anos. A sensibilidade entre 2015 e 2019 também é menor, o que pode ser
explicado pela dissociacao entre uma subida das taxas por parte da Fed e
um aprofundamento dos estimulos ndo convencionais por parte do BCE,
com compras de ativos e taxas negativas.

IM
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Resumidamente, a vitéria de Donald Trump e o controlo
republicano do Senado e da Camara dos Representantes
facilitam a implementacao de uma agenda econémica
que, nos EUA, pode acabar por gerar mais inflacao e, tal-
vez, alguma aceleracdo da atividade no curto prazo. Caso
estas perspetivas se concretizem, a Fed podera acabar por
ser menos acomodaticia do que o esperado, com reper-
cussoes para a Europa. A interpretacao inicial dos merca-
dos financeiros apontava para uma certa resisténcia do
BCE e das condi¢des financeiras da Zona Euro. Contudo, o
cendrio depende também do ponto de partida e da situa-
¢ao ciclica da Zona Euro. Neste sentido, a realidade mais
imediata que os Ultimos dados da Zona Euro mostram é
que a inflagdo esta a cair e cada vez mais perto do objeti-
vo, bem como um arrefecimento da atividade. Atendendo
a sua estratégia oficial de «dependéncia dos dados», as
proximas decisdes do BCE estarao sujeitas aos sinais dos
dados atuais, mas provavelmente também condicionadas
pelas expetativas sobre a agenda econémica dos EUA e as
suas consequéncias para o futuro.
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Tenha cuidado com o que deseja (e com a economia do seu vizinho):

Trump e o dolar

O triunfo inequivoco de Trump e a maioria republicana no
Congresso conduziram a uma apreciacao significativa do
dolar em relacdo aos seus pares (taxa de cambio efetiva
nominal de 3%) e, em particular, face ao euro (4% acumu-
lado entre 5 e 26 de novembro). A profundidade das poli-
ticas anunciadas durante a campanha influencia as pers-
petivas da taxa de cambio euro-délar, que analisamos
neste artigo.

Para ja, o foco esta na soft landing e na Fed...

Desde o final de setembro, o délar tem vindo a valorizar-
se em relacdo ao euro (mais de 6%), impulsionado pelo
dinamismo da economia americana, excecional entre as
principais economias desenvolvidas do mundo, que con-
trasta com a fraqueza da Zona Euro. Nos paises europeus,
a crise da industria transformadora nos paises centrais ndo
mostra sinais de inversao, num contexto de baixo cresci-
mento da produtividade. Para além disso, a Franca enfren-
ta uma consolidacdo orcamental severa e a Alemanha
enfrenta um intenso debate politico sobre a conveniéncia
de um maior investimento publico. Consequentemente,
as expetativas em relacdo as taxas de juro de ambos os
lados do Atlantico divergiram.

... para além das politicas de valorizacao do délar

Com a vitdria de Trump, esta tendéncia de valorizacdo do
dolar foi prolongada, dado o caracter apreciador das suas
politicas sobre a moeda (pelo menos, numa primeira
aproximacao estatica, que ndao conta com eventuais
reacOes dos parceiros comerciais, e a curto prazo). Em ter-
mos gerais, 0s canais do seu impacto no délar seriam os
seguintes:

1. O estabelecimento de um direito aduaneiro universal
teria um efeito inflacionista na economia dos Estados Uni-
dos, quer conduza a uma substituicdo das importagoes,
quer simplesmente as torne mais caras. O aumento da
inflacdo devera conduzir a taxas de juro mais elevadas e a
valorizacdo do ddlar.

2. Aredugao dos impostos, em particular para as empre-
sas, é outra das politicas anunciadas por Trump e significa-
ria um aumento dos lucros das empresas. Esta situacao
atrairia fluxos de investimento estrangeiro e deveria apre-
ciar o dolar.

3. Finalmente, no que diz respeito as restricdes migrato-
rias, estas deverao revelar-se apreciadoras para o délar no
contexto atual. O mercado de trabalho esta a normalizar-
se, apesar de continuar a ser restritivo, e uma reducao da
oferta de mao de obra seria potencialmente inflacionista,
exercendo uma pressao ascendente sobre as taxas de juro
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

e sobre o ddlar, no curto prazo. Dito isto, a longo prazo,
uma restricdo a migracdo teria um efeito negativo sobre o
crescimento potencial da economia e, por conseguinte,
também sobre a taxa de cdmbio efetiva real do ddlar.

Com efeito, as expetativas de taxas de juro do mercado
refletiram estes extremos. Por conseguinte, embora a
velocidade a que se espera que a Fed reduza as taxas de
juro tenha abrandado acentuadamente nos ultimos
meses, passando de um nivel de 3% no final de agosto
para cerca de 3,75% atualmente. Pelo contrario, os merca-
dos esperam agora que o BCE baixe as taxas de juro para
1,75%, quando ha alguns meses o ponto de chegada era
2,00%.

A moeda também refletiu estas alteracoes. A valorizagao
do délar desde o final de setembro estd, portanto, alta-
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mente correlacionada com os movimentos das curvas de
taxas de juro de ambos os lados do Atlantico. Enquanto na
Zona Euro se registou uma certa acentuacao da inclinagao
a 2-5 anos, evidenciando expetativas de alguma melhoria
ciclica, nos EUA esta mesma inclinacdo foi aplanada, na
expetativa de que as taxas permanecerdo mais elevadas
durante mais tempo e de que as politicas de Trump terdo
algum custo para o crescimento a longo prazo.

Contudo, o primeiro grafico mostra que a apreciagcao do
dolar face ao euro ultrapassou mesmo o movimento das
expetativas de taxas de juro de curto prazo (e de inflacao).
E provével que tal aconteca em resposta ao impacto espe-
rado das politicas anunciadas por Trump a curto prazo.

Estes factos sugerem que a recente valorizagao do dolar
pode consolidar-se nos préximos meses ou mesmo conti-
nuar a levar o délar a cerca de paridade com o euro no
proximo ano, se a nova administracao Trump implemen-
tar finalmente as medidas anunciadas na sua campanha.

Uma perspetiva de multiplos riscos

Os riscos para as perspetivas do euro-délar sao multiplos.
Por um lado, a politica econédmica e comercial de Trump
ainda néo esté concluida. A semelhanca do que aconteceu
no seu anterior mandato, muitas das suas propostas elei-
torais tiveram vida curta e alguns dos anuncios de aumen-
to de tarifas foram utilizados instrumento de pressao
negocial. Nao obstante, a inflagao nos EUA poderda tam-
bém acabar por diminuir mais depressa do que o previsto,
ou a normalizacdo do mercado de trabalho poderd con-
duzir a uma fraqueza um pouco mais pronunciada. Qual-
quer um destes cendrios pode levar a que a Fed baixe as
taxas de juro mais rapidamente ou de forma mais acen-
tuada do que o previsto.

Para terminar, existem ainda muitas fontes de riscos
geopoliticos mundiais que, a concretizarem-se, terao
muito provavelmente um efeito de apreciacao do ddlar,
que continua a ser a moeda de reserva internacional,
atraindo os fluxos de investidores numa altura de forte
aversao ao risco.

Quanto ao euro, a primeira coisa a notar é que parece pou-
co provavel que o BCE altere a sua politica monetaria face
a uma depreciacao moderada do euro em relagdo ao
délar, tendo em conta que a elasticidade da inflagdo em
relagdo a moeda é pequena. Segundo um estudo do BCE,
este valor é de 4%, utilizando dados de 2016, uma vez que
o conteudo total (ajustado para a percentagem de fatu-
racao em moeda estrangeira) das importacoes de paises
nao pertencentes a drea do euro no consumo das familias
da érea do euro também é reduzido: 9%, de acordo com o
mesmo estudo.!

1. Ver Ortega, E. e Osbat, C. (2020). <Exchange rate pass-through in the
euro area and EU countries». ECB Occasional Papers, n.° 241, abril.
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Crescimento homdélogo do crédito agregado
na China e taxa de cambio euro/délar

(%)
60
50 rA
40
\
b I\ N

[
W A FF N A
0 " M

10 X8
-20
-30

%

— N MM MO LM NONDNO®OOODO — — N Mo S N
————————————— NN A R I R
SO0 S S Y S S Y S s Y S S Y S s s S s s
AN = XN = RN = RN = DN N = @ 1 N
S 0o O o000 oo oo S oo o oo oS o o

e Financiamento social na China (soma moével de 12 meses,
6 meses de antecedéncia)

Taxa de cambio EURUSD (ddlares por euro)

Nota: O financiamento social na China refere-se a soma de todos os financiamentos
naeconomia, incluindo empréstimos bancdrios, obrigagdes do Estado, obrigacoes

de empresas e financiamento de agdes.

Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco Central da China e da Bloomberg.

Depois, a economia da Zona Euro continua muito exposta
a China, e qualquer melhoria ciclica na economia asiatica
tem um impacto positivo na economia da Zona Euro e na
moeda, uma vez que a procura do euro aumenta. O cresci-
mento do crédito na China (o chamado «financiamento
social») tem estado, desde 2011, altamente correlacionado
com a apreciacao do euro face ao dolar. Relativamente a
este aspeto, a recente evolucao do crédito na China suge-
re uma nova depreciacao do euro face ao ddlar nos proxi-
mos meses e, quando as recentes medidas de estimulo
publico chinesas atingirem a economia, uma apreciacao
no final de 2025.
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Taxas de juro (%)

30-novembro 37-outubro Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 3,40 3,40 0 -110,0 -110,0
Euribor 3 meses 2,93 3,06 -13 -97,5 -102,8
Euribor 12 meses 2,46 2,55 -9 -105,2 -1333
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,25 247 -22 -101,6 -109,8
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 1,95 2,28 -33 -453 -744
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,09 2,39 -30 64 -26,6
Divida publica a 10 anos (Espanha) 2,79 3,10 -30 -20,1 -57,5
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,54 2,80 -26 -11,7 -494
EUA
Fed funds (limite superior) 4,75 5,00 =25 -75,0 -75,0
SOFR 3 meses 447 4,56 -9 -86,5 -89,7
Divida publicaa 1 ano 4,28 4,27 1 -48,3 -80,1
Divida publica a 2 anos 415 417 -2 -9,9 -484
Divida publica a 10 anos 417 4,28 -12 289 -84
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-novembro 37-outubro Variagao mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
(p. b.) em 2024 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 56 59 -3 -2,6 -10,8
Itraxx Financeiro Sénior 63 65 -3 -4,5 -13,9
Itraxx Financeiro Subordinado m 116 -5 -11,7 -28,1
Taxas de cdmbio
30-novembro 31-outubro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2024 (%) (%)
EUR/USD (ddlares por euro) 1,058 1,088 -28 -4,2 -24
EUR/JPY (ienes por euro) 158,410 165,480 -43 1,7 -0,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,831 0,844 -1,6 4,2 -32
USD/JPY (ienes por dolar) 149,770 152,030 -15 6,2 1,7
Matérias-primas
30-novembro 37-outubro Varia¢do mensal Variagdo acum. Variacdo homologa
(%) em 2024 (%) (%)
indice CRB de matérias primas 535,7 5344 0,2 50 1,8
Brent ($/barril) 72,9 73,2 -03 -53 -6,5
Ouro ($/onga) 26432 2.744,0 -3,7 28,1 30,2
Rendimento varidvel
30-novembro 31-outubro Variacado mensal Variacdo acum. Variacdo homdloga
(%) em 2024 (%) (%)
S&P 500 (EUA) 6.0324 5.705,5 57 26,5 320
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 48044 48276 -0,5 6.3 8,8
Ibex 35 (Espanha) 11.641,3 11.672,6 -0,3 152 144
PSI 20 (Portugal) 64183 6.532,8 -18 03 =23
Nikkei 225 (Japao) 38.208,0 39.081,3 -2,2 14,2 15,0
MSCl emergentes 1.078,6 1.119,5 -3,7 54 10,0
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