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Os mercados estao a desconectar-
se do risco energético?

Aincerteza e a apeténcia pelo risco divergem em abril. O conflito
no Médio Oriente marcou o ritmo dos mercados financeiros, num
més em que a incerteza se manteve muito elevada e a geopolitica
continuou a remodelar o panorama econémico. Nao obstante a
trégua militar, os precos da energia e de outros produtos ligados
aos hidrocarbonetos e a regido (como os adubos e os combusti-
veis) continuaram a aumentar. Simultaneamente, os bancos cen-
trais confirmaram uma mudanca no sentido de uma politica mone-
taria gradualmente mais restritiva (quer devido a expetativas de
subida das taxas, quer devido a uma pausa nas reducdes de taxas
anteriormente previstas) e, consequentemente, as taxas de juro
soberanas ficaram ancoradas em niveis mais elevados. No entanto,
os mercados bolsistas contrariaram esta tendéncia e os principais
indices bolsistas voltaram a registar lucros, impulsionados por um
otimismo renovado em torno das empresas de IA, pela publicacdo
de bons resultados empresariais e por uma recuperacao do apetite
pelo risco.

A energia ainda esta em tensdao... Com o encerramento do Estrei-
to de Ormuz, a Agéncia Internacional da Energia estima que cerca
de 10% do abastecimento mundial de petréleo se perdeu desde
marco e que esta queda foi amortecida principalmente pelas reser-
vas anteriormente acumuladas. O petréleo Brent manteve-se aci-
ma dos $100 durante grande parte do més passado e continuou a
mostrar uma volatilidade notével, com sessoes a descer para pou-
co menos de $90 por barril e outras a ultrapassar os $120. No mer-
cado do gas, a referéncia europeia TTF foi transacionada na ordem
dos 40-50 euros por MWh. Para a média de 2026, os mercados de
futuros continuaram a apontar para precos préximos de 90 USD
por barril de Brent e 45 EUR por MWh no TTF, representando
aumentos de 30% e 40% em rela¢do aos niveis pré-conflito, respe-
tivamente, seguidos de um abrandamento para 75 USD e 35 EUR
na média de 2027 (+10% o periodo anterior ao conflito. Além disso,
estas tensoes de precos continuaram a repercutir-se nos precos a
jusante, com os valores de referéncia genéricos nos mercados gros-
sistas de gasdleo e de combustivel para aviacdo a aumentarem
entre 60% e 80% em relacao vs. ao periodo anterior ao conflito. A
niveis semelhantes situou-se a subida dos precos dos adubos
(ureia), com receios de repercussao nos precos dos produtos ali-
mentares, que também aumentaram em abril (o indice agricola da
Bloomberg subiu mais de 3% em abril e acumula um pouco mais
de 10% no ano).

...e as bolsas recuperam a apeténcia pelo risco. Nos Estados Uni-
dos, o S&P 500 atingiu novos maximos histéricos gragas ao forte
impulso do setor tecnoldgico e ao avanco dos setores ciclicos (con-
sumo, industria). A recuperac¢do dos mercados acionistas europeus
foi também notével e generalizada e o Stoxx 600 EUR regressou a
territdrio positivo no acumulado do ano, enquanto os indices emer-
gentes MSCl acumularam aumentos de cerca de 15% em 2026, tan-
to na Asia como na América Latina. Este sentimento foi apoiado por
uma época de resultados positivos. No final desta publicacao, com
mais de 60% e 50% das empresas do S&P 500 e do Stoxx 600 EUR a
apresentarem relatérios, nos EUA, entre 70% e 80% das empresas
estavam a superar as expetativas de vendas e de resultados, e cerca
de 50% estavam a superar as previsdes na Europa (em linha com as
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Nota: Indices de condicoes financeiras da Goldman Sachs normalizados pela média e pelo
desvio-padrdo para 2000-2026.
Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloombera.
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Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomberg.
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épocas anteriores), enquanto os analistas mantinham expetativas Taxas de juro soberanas a 10 anos
desafiantes de crescimento dos resultados a um ano (de quase 20% (%)

e 10% nos EUA e na Europa, respetivamente). 50
As taxas de juro consolidam-se em niveis mais elevados. Nos dois 45 — o M
lados do Atlantico, as taxas de juro soberanas continuaram a ser 40

pressionadas pelas expetativas de inflacdo decorrentes do choque
energético do Médio Oriente (os swaps cotavam uma inflacdo a um
ano de cerca de 3,5%, tanto nos EUA como na Zona Euro) e pela
perspetiva de uma politica monetdria mais restritiva do que os mer- 25
cados esperavam antes dos atentados. As taxas soberanas dos EUA 20
e da Alemanha subiram quase 10 pontos base e 5 pontos base, res-
petivamente no Ultimo més, com a parte curta das curvas a subir
entre 40 p. b. e 50 p. b. até agora este ano (+20 p. b. para o prazo

35

30

longo). Em contrapartida, os prémios de risco na periferia permane- 05%‘ % O) % % % % % % % % % b‘ b‘ e t‘)
ceram contidos (Espanha ligeiramente abaixo de 50 p. b., Portugal PO -%\W.QQ RAigFagagy o g & JOAOEN
ligeiramente acima de 40 p. b.) e Itdlia e Franga, inicialmente sob A L A
maior pressio, conseguiram reduzir moderadamente os seus dife- Egﬁugal e ?::Znha Espanha

renciais em relacao a Alemanha. No mercado cambial, o euro recu-

. . . Fonte: BP| Research, com base em dados da Bloomber.
perou parte do terreno perdido e valorizou-se para 1,17 délares. 7

Mudanca na direcao da Fed, sem alteracao das taxas de juro. A Fed: taxa oficial (FFR) e expetativas
Fed manteve as taxas de juro inalteradas em abril (taxa dos fed funds (%)

no intervalo 3,50%-3,75%). A decisdo era esperada, mas sublinhou

o tom mais cauteloso do banco central. A Reserva Federal mostrou- 22

se mais preocupada com a inflagdo e manifestou menos vontade de 50

retomar as redugdes das taxas (no momento da redacdo do presen- 45

te documento, os mercados atribuiam menos de 10% de probabili- 4:0

dade de uma reducao em 2026). A reunido foi marcada pela despe- 35 seer _
dida de Jerome Powell do cargo de Presidente do Conselho de 30
Administracao. Contrariando a tradi¢ao, Powell manter-se-a4 como 25 o
governador da Fed até que os ataques legais a instituicdo, que con- 20

sidera uma ameaca a sua independéncia, sejam resolvidos de forma 15 —

definitiva e transparente. O seu sucessor deverd ser Kevin Warsh, 10 ——

enquanto se aguarda a confirmacéo final pelo Senado. Por seu lado, 05 —

o0s bancos centrais do Japéo e de Inglaterra mantiveram as expeta- o S S S S S S S S S S S
tivas e as taxas em 0,75% e 3,75%, respetivamente. Em ambos os § § 0 S f § g % i % b § § R uf § % g % 5 E D E
casos, os sinais hawkish dominaram, com dissidéncias a favor de 5823882328232 82>2388R>23282>3

aumentos das taxas, com os mercados a apontarem para aumentos Taxaoficial e e e Forwardsfev.-2026 Forwards abr.-2027

de 25 p. b. nas reunides de junho e julho, respetivamente. Fonte: 8 Research, com base em dados da Bloomberg.

O BCE estd a planear uma subida das taxas em junho. O BCE man- . .
teve as taxas de juro inalteradas em abril (depo a 2,00%). A decisao BCE: taxa oficial (depo) e expetativas

foi unanime, embora a prépria Presidente Lagarde tenha reconheci- (%)
do que tinha sido discutida uma subida das taxas. O BCE fez uma 45
comunicagao equilibrada, destacando tanto os riscos ascendentes 40
para a inflagdo como os riscos descendentes para a atividade deco- 35
rrentes do conflito no Médio Oriente. Num ambiente de incerteza, 30
defendeu a realizagao de «reunides periddicas, dependendo da 25

evolucao dos dados» e «sem se comprometer com as trajetérias

futuras das taxas». No entanto, a comunicacio também indicou ?2
uma probabilidade significativa de uma subida das taxas em junho. 10

O BCE sublinhou que a guerra no Médio Oriente manterd a inflacdo 05

«muito acima dos 2% nos préximos meses». Os efeitos diretos sobre o’o Y A
a inflacdo sdo visiveis (em abril, a energia fez subir a inflacdo para '

3,0%) e ha sinais de alguns efeitos indiretos. Em resumo, Lagarde 05

reconheceu que a situacdo sera reavaliada nas préximas semanas, 1o R
admitindo clareza quanto a orientagdo da politica monetaria e sem E (5“ =l § “i (,; =l § E ,; =l § “3 % =1 § ﬁi ,; =l 'é & % =l §
exprimir desconforto com as expetativas dos mercados financeiros

(que, no ltimo més, continuaram a prever entre dois e trés aumen- Taxaoficial - ««e e =< Forwards fev.-2026 Forwards abr.-2027
tos de 25 pontos percentuais na taxa depo para todo o ano de 2026). Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.
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O que nos dizem os mercados sobre a macroeconomia

Como é que os mercados financeiros refletem as surpre-
sas macroecondmicas? E possivel identificar nas cotaces
financeiras qual a narrativa macroeconémica que domi-
na o sentimento dos investidores? Este artigo apresenta
um modelo analitico! para identificar os fatores macroe-
condémicos que impulsionam os mercados financeiros na
Zona Euro e nos EUA, utilizando correlagdes entre dife-
rentes classes de ativos financeiros e dados diarios de
mercado de alta frequéncia desde junho de 2005 até ao
presente.

Metodologia

Para cada regido, analisamos os dados didrios relativos a
diferentes tipos de ativos financeiros: taxas de juro (taxa
overnight e de obrigacdes do Tesouro), expetativas de
inflacéo (swaps de inflacdo), rendimento variavel (indices
bolsistas e de volatilidade), taxas de cambio e matérias-
-primas (ouro, petréleo e gas).2

Em seguida, analisamos os movimentos entre estes ati-
vos e extraimos padrdes (sob a forma de fatores comuns)
que nos permitem identificar os diferentes drivers
macroeconémicos que determinam os movimentos dos
mercados financeiros.?

Drivers principais

0 nosso exercicio identifica trés grandes choques
macroeconémicos nos mercados financeiros: procura,
oferta e politica monetéria. De forma intuitiva, um
aumento da procura estimula a atividade econémica e o
crescimento dos precos, o que se reflete no aumento
dos precos das acoes (lucros empresariais mais eleva-
dos), nas expetativas de inflagdo e no aumento das taxas
de juro (compensacao da inflacdo e possibilidade de
subida das taxas do banco central). Em contrapartida,
uma contragao da oferta restringe a atividade e faz subir
0s precos (pode ser causada por uma subida dos precos
das matérias-primas, por exemplo, o petréleo), o que
resulta em quedas da bolsa e em taxas de juro mais ele-
vadas (com expetativas de aperto monetario para com-
bater a inflacdo).

Finalmente, um choque de politica monetdria acomoda-
ticia (por exemplo, quando o banco central sinaliza que
ird baixar a taxa de juro) estd associado a quedas nas

1. 0 modelo baseia-se na proposta de Matteo Crimella da Goldman
Sachs no artigo French and Italian Spreads: A Tale of Macro, Policy and Poli-
tics, de 2019.

2. Para as taxas de juro e as expetativas de inflagao, consideramos a
variacdo didria, em p. p., no encerramento da sessao; para os restantes,
utilizamos a variagdo percentual didria do preco de fecho.

3. Utilizamos uma andlise de componentes principais (PCA) das varia-
¢oes didrias normalizadas de todos os ativos.

Movimentos dos ativos em cada tipo
de choque

Politica monetaria

Procura (-) Oferta (-) (dovish)
Rendimento fixo - + -
Expetativas de inflacao - + +
Rendimento variével - - +
Volatilidade + + =
Moedas - = -
Matérias-primas = + +

Notas: Os sinais (+), () e (=) indicam aumentos, quedas e estabilidade, respetivamente,
das varidveis e da procura e oferta agregadas. No que diz respeito ao rendimento fixo, por
varidveis entendemos as yields dos titulos do Tesouro (em que uma descida corresponde
auma subida do pre¢o das obrigacoes).

Fonte: BP/ Research.
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Nota: A contribuicdo das varidveis é feita em termos de um desvio-padrao de cada ativo.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

taxas de juro dos titulos do Tesouro, a uma depreciacao
da moeda nacional e a uma subida nos mercados bolsis-
tas e nas expetativas de inflacao (devido ao apoio da fle-
xibilizacdo monetaria a atividade econémica).

De um modo formal, estes trés drivers macroeconédmicos
dos mercados sao identificados através dos diferentes
movimentos esperados entre as varidveis financeiras, tal
como resumido no primeiro quadro.*

Os drivers macro em perspetiva histérica

Os resultados do modelo mostram que a natureza dos
choques que dominam os mercados financeiros varia
significativamente consoante o episédio histérico e a

4. Os trés drivers correspondem as trés primeiras componentes principais
da PCA. A ressonancia entre o peso atribuido pela PCA a cada variavel
financeira e a direcdo dos mercados financeiros (subidas ou descidas da
bolsa, taxas de juro, etc.) determina qual dos trés drivers «<domina» uma
sessao de mercado.
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regido. Na Zona Euro, os episédios de recessao (a crise
financeira mundial, a crise da divida soberana e a pande-
mia de COVID-19) foram claramente dominados por cho-
ques da procura, que representaram 40-50% dos perio-
dos. Esta situacdo reflete um ambiente marcado pela
deterioracao do crescimento, pela queda do mercado
bolsista e pela diminuicao das expetativas de inflagao.
No entanto, as recentes crises geopoliticas apresentam
uma dinamica diferente. Durante a guerra da Ucrania, o
peso dos choques da oferta subiu para 33%, enquanto
no atual episédio associado ao Irdo subiu para 65%, o
que comprova a elevada sensibilidade da Europa aos
choques energéticos e da oferta. Nos Estados Unidos,
durante as recessdes econémicas de 2008 e da pande-
mia também se observou um dominio dos choques da
procura, embora em menor grau do que na Europa,
enquanto os choques de politica monetaria desempe-
nham um papel estruturalmente mais importante em
toda a amostra.

Com efeito, durante a guerra na Ucrania e, sobretudo, no
recente episddio iraniano, o driver dominante dos merca-
dos norte-americanos foi a politica monetaria, responsa-
vel por 33% e 40% das sessdes, respetivamente. No seu
conjunto, estes resultados sugerem que os mercados
interpretam o choque iraniano principalmente como um
risco de inflacao do lado da oferta na Zona Euro, enquan-
to que nos EUA o canal predominante funciona através
das suas implicagoes para a trajetoria futura da Reserva
Federal, dada a menor vulnerabilidade relativa da econo-
mia dos EUA a aumentos externos dos precos da energia,
gracas ao seu estatuto de produtor e exportador liquido
de energia.

Comentarios e notas técnicas sobre a metodologia
e os modelos

Embora fora do foco deste artigo, o exercicio produz
detalhes aparentemente técnicos que, no entanto, ofere-
cem «narrativas» que merecem ser comentadas.

Primeiramente, a leitura mais marcante é a diferenca
entre os choques de politica monetdria nos EUA e na
Zona Euro.” Embora os movimentos em ambas as regides
estejam na direcdo esperada, o exercicio identifica dife-
rentes sensibilidades e magnitudes entre as duas regides.
Os ativos de rendimento variavel da Zona Euro sao relati-
vamente menos sensiveis, em termos globais, aos cho-
ques de politica monetaria, o que pode refletir o maior
peso do setor financeiro nos indices bolsistas europeus
(um setor que tende a beneficiar das subidas das taxas de
juro, ao contrario dos restantes). Outra leitura semelhan-
te é a baixa sensibilidade das expetativas de inflagdo aos

5. Tecnicamente, os choques numa regido e na outra nao sao compara-
veis, pelo menos quantitativamente, uma vez que tém pesos diferentes
em ativos diferentes (e também ndo comparaveis).

IM

Sessoes dominadas por cada driver

(%)
Politica
Procura Oferta TR
Crise financeira Zona Euro 4 e .
(01/01/2007-31/12/2009) EUA 39 15 17
Crise da divida soberana Zona Euro 47 13 e
(01/01/2010-31/12/2012) EUA a4 10 21
Crise da COVID Zona Euro 45 14 8
(01/01/2020-31/12/2020) EUA 40 10 16
Guerra da Ucrania Zonakuro 23 3 20
(01/01/2022-31/12/2022) EUA 2 13 33
Guerra do Irdo Zona Euro 3 65 =
(01/03/2026-24/04/2026) EUA 15 15 38
Zona Euro 36 20 12
Amostra total
EUA 33 13 25

Nota: As percentagens nao totalizam 100% porque hd sessoes dominadas por outras
componentes com preponderdncia menos expressiva que ndo consideramos.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

Evolugdo da importdncia dos drivers

na Zona Euro (acima) e nos EUA (abaixo)
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Nota: As séries correspondem as médias moveis da importancia de cada driver nas dltimas
200 sessoes.
Fonte: BPI Research, com base em dados da Bloomberg.

choques monetérios identificados pelo modelo nos
EUA, um resultado em linha com a literatura académica.®

Em segundo lugar, o exercicio também permite avaliar a
sensibilidade das classes de ativos a diferentes choques.
A sensibilidade do capital préprio, por exemplo, é maior
para os choques de procura do que para os choques de
oferta. No caso do rendimento fixo, a sensibilidade varia
consoante a regiao: na Zona Euro, é semelhante em mag-
nitude aos choques da oferta e da procura, enquanto nos
EUA é maior em resposta aos choques da procura.

6. Gurkaynak, R.S., Sack, B. e Wright, J. H. (2010). <The TIPS yield curve
and inflation compensation». American Economic Journal: Macroecono-
mics, 2(1), 70-92.
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Por altimo, é dificil dissociar o movimento das mercado-
rias do movimento de outros ativos utilizando apenas os
trés drivers acima descritos. Se alargarmos o nimero de
drivers, obtemos componentes com um menor poder
explicativo agregado, mas que oferecem uma maior pre-
Cisao nos ajustamentos entre ativos. Isto permite-nos
observar como o ouro tem pesos elevados em drivers
que, no passado, tinham pouca importancia agregada,
mas que recuperaram recentemente.’

7. Em termos técnicos, o PCA atribui um peso elevado ao ouro apenas na
sétima componente, que até meados de 2024 nao tinha grande poder
explicativo. No entanto, em 2026, existem semanas em que esta compo-
nente é a que tem a maior importancia agregada.
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Taxas de juro (%)

30-abril 31-marco Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt{;)é\z%a(gjg). Variagé?p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 2,15 2,15 0 0 =25
Euribor 3 meses 2,20 2,08 12 17 2
Euribor 12 meses 2,85 2,87 -2 61 77
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 2,50 2,51 0 49 73
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,64 2,62 3 52 91
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 3,04 3,00 3 18 54
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,50 351 -1 21 34
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,44 345 -1 29 39
EUA
Fed funds (limite inferior) 3,50 3,50 0 0 =75
SOFR 3 meses 3,66 3,68 -2 1 -61
Divida publicaa 1 ano 3,71 3,65 5 24 -19
Divida publica a 2 anos 3,87 3,79 8 40 22
Divida publica a 10 anos 437 432 5 20 20
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-abril 31-margo Variag(é;fgensal \é&:;igg’az%zzgjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 60 72 =12 9,0 =70
Itraxx Financeiro Sénior 63 78 -15 8,2 -8,7
Itraxx Financeiro Subordinado 103 134 -31 10,0 =215
Taxas de cimbio
30-abril 31-marco Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%ggi%n. Variagéo(&gméloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,173 1,155 1,5 -0,1 3,0
EUR/JPY (ienes por euro) 183,700 183,380 0,2 -0,2 133
EUR/GBP (libras por euro) 0,862 0,873 -1.3 -1,1 1,6
USD/JPY (ienes por ddlar) 156,590 158,720 -1.3 -0,1 10,0
Matérias-primas
30-abril 31-marco Variagé(c&)?'\ensal V:;i\ag%c;gi%n. Variagéo(&gméloga
indice Bloomberg de matérias primas 140,5 135,22 39 28,1 37,2
Brent ($/barril) 114,0 1184 -3,7 874 774
Ouro ($/0onca) 46179 4.668,1 -1, 6,9 39,2
Mercado acionista
30-abril 31-marco Variagé(c.%r)nensal V:;ijg%ggc(;or;l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 7.209,0 6.528,5 104 53 29,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 5.881,5 5.569,7 56 1,6 139
Ibex 35 (Espanha) 17.781,0 17.049,6 43 2,7 330
PSI 20 (Portugal) 9.345,0 9.131,6 23 13,1 34,1
Nikkei 225 (Japao) 59.284,9 51.063,7 16,1 17,8 64,5
MSCl emergentes 1.600,2 1.397,2 14,5 139 447
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