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Os receios da recessao tém
impacto nos mercados financeiros

Incerteza e volatilidade, um binémio prejudicial para os
mercados. A deterioracdo do sentimento dos investidores con-
tinuou durante todo o més de junho e principios de julho. Os
receios de uma possivel recessao econdmica, motivada pela
direcao da politica monetdria e pelas persistentes pressdes
inflacionistas, permaneceram entre as principais preocupages
dos investidores. O pessimismo ganhou terreno a medida que
o tom dececionante de alguns dados macroeconémicos nas
principais economias avancadas contrastava com a determina-
cdo dos responsaveis das suas politicas monetarias de manter
os planos de retirar os estimulos monetarios, relativamente
cedo no caso da Fed. Aspetos como a recuperacdo da atividade
na China, apds o grave confinamento de varias regides em abril
e maio, apenas impediram que o avango da narrativa da reces-
sao economica se repercutisse nos mercados financeiros e se
materializasse num novo episédio de aversao ao risco. Assim,
os mercados financeiros mundiais terminaram o 2T com o seu
pior desempenho desde marco de 2020.

A Fed mantém-se firme na sua batalha contra a inflacdao. Na
sua reunido de junho, a autoridade monetaria decidiu aumen-
tar as taxas de juro em 75 p.b. para o intervalo 1,50%-1,75%, o
maior ajustamento desde 1994. Apesar de, no periodo entre
reunides, varios membros da Fed terem declarado a intencao
de as aumentar em 50 p.b., 0 aumento do IPC em maio (8,6%
homologo) e 0 aumento das expectativas inflacionistas justifi-
caram o aumento mais forte da taxa dos fed funds. Tendo em
conta o dot plot, os membros considerariam adequados aumen-
tos semelhantes para as proximas reunides, com o objetivo de
situar a taxa oficial acima dos 3% até ao final de 2022 e acima
dos 4% em 2023. Contudo, nas semanas que se seguiram, a
defesa de Jerome Powell perante o Congresso dos EUA da
necessidade de continuar a apertar as condicdes financeiras
para dominar a inflacdo, apesar da fraqueza sentida em alguns
indicadores econémicos, alimentou os receios dos investidores
de uma recessdo econémica durante os préximos meses. Esta
reviravolta nas expectativas implicou a queda do rendimento
da obrigacao a 10 anos para abaixo dos 3% e a reducao da incli-
nagdo da curva dos treasuries.

O BCE adere ao processo de normalizacdo monetéria, mas a
um ritmo diferente. Na sua reunido de junho, embora deixan-
do as taxas de juro inalteradas, o BCE adotou vdrias alteracdes
nas ferramentas de politica monetdria. Por um lado, clarificou o
forward guidance para os proximos meses. Comprometeu-se a
aumentar as taxas em 25 p.b. na reunido de julho, e possivel-
mente mais 25 p.b. em setembro se as perspetivas de inflacdo a
médio prazo permanecerem elevadas, bem como a antecipar
uma tendéncia gradual mas sustentada de aumentos das taxas
nos préximos trimestres. Por outro lado, a entidade confirmou
a cessacao das compras liquidas do APP a partir de 1 de julho.
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bank of America Global Fund Manager Survey.
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O tom hawkish de Christine Lagarde e a falta de detalhes sobre
possiveis ferramentas para evitar a fragmentacao financeira da
zona euro, motivaram a subida dos rendimentos das obriga-
¢Oes soberanas da regido, especialmente as dos paises periféri-
cos. Perante o alargamento significativo dos prémios de risco
destes paises, a autoridade monetaria reuniu-se de emergéncia
para discutir a implementacao de uma ferramenta «antifrag-
mentacdo» para salvaguardar a estabilidade financeira. Os
investidores receberam favoravelmente o acompanhamento
do BCE e os diferenciais da divida estreitaram-se, apesar da fal-
ta de mais detalhes por parte da entidade e da incipiente dete-
rioracdo das expectativas de crescimento da zona euro.

Os receios de recessao afundam o euro para minimos de 20
anos. O aumento das restricdes nos fluxos de gds natural russo
para a Europa nas ultimas semanas de junho acelerou os receios
dos investidores quanto ao risco de recessao econdémica na
zona euro. Este aspeto, a fraqueza observada nos inquéritos de
atividade da regido e o diferente ritmo da normalizacdo mone-
taria entre a zona euro e os EUA ajudaram na desvalorizacao do
euro face ao dodlar para o nivel de 1,02 délares em 6 de julho, o
nivel mais baixo desde 2002. O perfil do délar como um ativo
de refligio aumentou a sua forca face as restantes moedas do
G-10 e dos mercados emergentes.

Os precos da energia permanecem no centro das atencdes. O
risco de recessdo e a incerteza associada a evolucao da guerra
na Ucrania continuam a dominar a evolucdo dos precos do
petroleo e do gas natural europeu. A preocupacao dos investi-
dores sobre o impacto da recessao econémica na procura glo-
bal de petréleo ultrapassou as tensdes existentes do lado da
oferta (protagonizadas pelos limites a producdo da OPEP e
pelas san¢des do ocidente sobre o crude russo), favorecendo a
reducao do prego do barril de Brent para 100 délares, em 6 de
julho. No entanto, no caso do gas natural, a reducdo de 40% do
fluxo de gas russo para a Alemanha na época de acumulagao
de inventarios e as duvidas sobre o futuro da sua evolucéo para
o inverno fizeram aumentar o preco do gds natural TTF em mais
de 100% entre 14 de junho e 6 de julho.

A aversao ao risco afeta significativamente as bolsas. O cena-
rio de incerteza e volatilidade teve um impacto negativo nos
principais indices bolsistas, que no caso da S&P 500 registou o
seu pior semestre desde 1970, acumulando um declinio de
20% desde o inicio do ano até 6 de julho. A rotacdo das cartei-
ras para valores mais defensivos nao evitou que o EuroStoxx 50
terminasse 0 més de junho com um saldo negativo de cerca de
9%. O enfraquecimento dos indicadores econdmicos, a retdrica
hawkish dos bancos centrais e a persisténcia dos precos das
matérias-primas em niveis elevados levaram muitas empresas
cotadas a comecar a alertar para um possivel agravamento das
suas margens nos proximos trimestres. De facto, o consenso
dos analistas comecou a ajustar em baixa as suas previsdes de
resultados para os proximos trimestres, um aspeto que tam-
bém pesara sobre o animo dos investidores.
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Perguntas e respostas sobre a Euribor

0 BCE respondeu a intensificacao das pressdes inflacionis-
tas na Zona Euro com um plano de retirada progressiva
dos estimulos monetarios: em primeiro lugar, através da
cessacao das compras liquidas de ativos no inicio de julho
e, em segundo lugar, através de aumentos graduais das
taxas de juro oficiais, com o objetivo de terminar o perio-
do de taxas negativas no 3T 2022.

Os mercados financeiros reagiram as medidas do BCE,
com uma maior tensdo das condi¢des financeiras da
regido. Neste artigo vamos centrar-nos nos mercados
interbancarios e no seu indicador de referéncia, a Euribor
que, no seu prazo a 12 meses (12M doravante), recuperou
de -0,50% no final de 2021 para mais de 1,0% na segun-
da quinzena de junho, o seu valor mais alto desde o inicio
de 2014. As seguintes perguntas, entre outras, serao res-
pondidas abaixo: Por que motivo a Euribor subiu? O que
podemos esperar nos préximos meses? Que impacto
tem a subida na economia?

0O que é a Euribor?

A Euribor é a taxa europeia de oferta interbancaria (Euro
Interbank Offered Rate, em inglés), ou seja, a taxa de juro a
qual os bancos emprestam dinheiro entre si a diferentes
vencimentos (uma semana, um més, trés meses, seis
meses e um ano).! Para calcular a Euribor, os bancos do
painel (atualmente 18) reportam diariamente ao European
Money Market Institute (EMMI) a taxa a qual estes emprés-
timos foram produzidos e, para cada um dos vencimentos,
é calculada a média, sem as observacoes mais extremas.
Para as operacoes a um dia, a taxa de referéncia é conhe-
cida como €STR e é calculada pelo BCE com uma metodo-
logia semelhante a utilizada pelo EMMI para as varias
taxas Euribor.

Qual é arelacdo entre a Euribor 12M e o BCE?

0 BCE nao estabelece a Euribor, mas as suas decisdes
determinam-na. Pode dizer-se que a Euribor 12M de hoje
reflete, em certa medida, a média esperada para as taxas
a curto prazo, por exemplo, a €STR, a taxa a um dia, duran-
te os proximos 12 meses, mais um prémio.2 A €STR, por
sua vez, tem uma ligacdo estreita com a taxa de juro sobre
a facilidade de deposito (depo), fixada pelo BCE, de modo
que quando a depo aumenta (ou diminui) a €STR também
o faz, aproximadamente na mesma magnitude. Assim, a
Euribor 12M depende do que os mercados financeiros

1. Sdo empréstimos unsecured, o que significa que nao existe um colateral
para garantir o reembolso do capital e dos juros no seu vencimento.

2. Este prémio reflete varios elementos, tais como o risco de contraparte
esperado, o nivel de liquidez do sistema financeiro ou a incerteza sobre a
politica monetéria, entre outros fatores.

Zona Euro: taxa de juro sobre a facilidade

de depdsitos e taxas interbancdrias a diferentes
prazos

(%)

30
25
20 - =
1,5
10 -
05
00
-05
-1,0

Taxa depo (BCE)

€STR* Euribor 12 meses

Notas: * A €STR existe desde outubro de 2019, para os periodos anteriores utilizamos a
defini¢do atual da EONIA (EONIA = €STR + 0,085 p. p.). Os dados correspondem a média
mensal de observagées didrias.

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

esperam que aconteca com as taxas de juro oficiais
do BCE.

Para além de afetar a Euribor através das expectativas
sobre a depo, 0 BCE também influencia a determinacao do
prémio tempordrio. Por exemplo, as operagdes de finan-
ciamento a prazo por parte do BCE, tais como as TLTRO,
aumentaram a liquidez dos mercados interbancérios, o
que por sua vez resultou numa tendéncia de reducao do
prémio tempordrio e, por conseguinte, da Euribor.

Por que motivo a Euribor subiu em 2022?

0 aumento da Euribor 12M desde o inicio do ano foi
incentivado por uma mudanca acentuada nas expectati-
vas dos mercados sobre como o BCE ird atuar face as ele-
vadas e muito persistentes taxas de inflacao na Zona Euro
(a 8,6% em junho). Assim, as taxas implicitas nos merca-
dos monetarios sobre a €STR, que podem ser interpreta-
das como a evolugao esperada pelos mercados financei-
ros para a depo, aumentaram substancialmente em 2022
(ver segundo gréfico). Por outras palavras, enquanto em
meados de janeiro estas taxas implicitas implicavam a
primeira subida de taxas do BCE em fevereiro de 2023,
agora incorporam em julho deste ano e esperam subidas
de 1,25 p.p. antes do final de 2022. De facto, as referidas
taxas implicitas revelaram uma volatilidade invulgar nas
Gltimas semanas.

Ira a tendéncia ascendente da Euribor continuar
nos proximos meses?

Se as expectativas dos investidores sobre o BCE forem
cumpridas, a Euribor 12M continuard a aumentar. De fac-
to, no nosso cenario central, prevemos que a Euribor 12M
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recupere para 1,8% até ao final de 2023, um pouco abaixo
do que os mercados financeiros esperam (2,0% até ao
final de 2023, de acordo com as taxas implicitas de finais
de junho). Esta diferenca deve-se principalmente ao nu-
mero de aumentos de taxas que antecipamos face as cota-
das atualmente nos mercados. O BPI Research estima que
o BCE ird aumentar a taxa da facilidade de deposito para
1,25% no final de 2023, enquanto os mercados esperam
que este aumento seja de pelo menos 1,5%.

Contudo, se estas expectativas nao se concretizarem e,
por exemplo, o BCE aumentar as taxas de juro de forma
mais agressiva, a Euribor 12M poderd subir acima do seu
nivel atual. De igual modo, se a normalizacdo das taxas de
juro oficiais fosse encurtada por um abrandamento pro-
nunciado da atividade econémica com efeitos desinflacio-
nistas, o aumento da Euribor 12M seria mais moderado.

Que importancia tem a Euribor no dia a dia
das familias e das empresas?

A importancia da Euribor deve-se ao seu papel como indi-
ce de referéncia para uma grande parte da divida privada,
tanto das familias como das empresas. De facto, a Euribor
é utilizada como referéncia nos empréstimos hipoteca-
rios, empréstimos sindicados e emissdes de divida a taxa
variavel, entre outros instrumentos financeiros.

No caso dos empréstimos para compra de habitacdo, o
Banco de Portugal revela que mais de 93% dos contratos
vigentes em 2020 era a taxa varidvel, com 24,5% desses a
utilizarem a Euribor 12M como indice de referéncia (e que
aumenta para 37,4% quando considerado o montante em
divida). Normalmente, pelo menos uma vez por ano, a
taxa de juro destes empréstimos é revista, pelo que o
esforco hipotecario das familias é afetado. Num artigo
recente, apresentamos um exemplo ilustrativo sobre o
impacto do aumento da Euribor nas prestagdes hipoteca-
rias. Assim, recordando o exemplo prético usado nesse
artigo (empréstimo de 120.000 euros, a 33 anos), estaria-
mos a falar de um aumento em torno de 100 euros da
prestacao mensal no final de 2022, em compara¢ao com
0 que pagava no final de 2021.3

3. Para mais informacoes, ver Focus “Como pode o aumento das taxas
de juro afetar o orcamento das familias em Portugal?”, no IM06/2022
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zc;a(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 0,0 0,0
Euribor 3 meses -0,20 -0,34 14 37,7 35,1
Euribor 12 meses 1,04 0,39 65 1538 152,2
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 0,41 0,05 36 1053 103,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 0,65 0,50 15 1269 132,0
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 1,34 112 21 151,3 1571
Divida publica a 10 anos (Espanha) 242 2,23 20 1858 205,3
Divida publica a 10 anos (Portugal) 242 2,26 16 195,0 206,8
EUA
Fed funds (limite superior) 1,75 1,00 75 150,0 150,0
Libor 3 meses 2,29 1,61 67 207,6 214,7
Libor 12 meses 3,62 2,74 88 3036 3375
Divida publicaa 1 ano 2,74 2,05 69 236,6 2684
Divida publica a 2 anos 2,95 2,56 40 222,1 272,0
Divida publica a 10 anos 3,01 2,84 17 150,3 158,9
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variag(a’;)c.)kr).n)ensal \éar\rziazu(;)éz%?;lg). Variagé?phg.r)néloga
Itraxx Corporativo 119 88 31 71,2 731
Itraxx Financeiro Sénior 128 97 31 73,6 75,1
Itraxx Financeiro Subordinado 245 184 61 1374 145,8
Taxas de cdmbio
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V:;?g%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,048 1,073 -23 -7.8 -11,6
EUR/JPY (ienes por euro) 142,260 138,110 3,0 8,7 8,0
EUR/GBP (libras por euro) 0,861 0,852 1,1 23 03
USD/JPY (ienes por ddlar) 135,720 128,670 55 17,9 22,2
Matérias-primas
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V::]ijg%g;c(;}r}l. Varia;éo(;sméloga
indice CRB de matérias primas 596,7 629,5 =52 32 7,6
Brent ($/barril) 114,8 122,8 -6,5 47,6 52,8
Ouro ($/onga) 1.807,3 1.837,4 -16 1,2 11
Rendimento varidvel
30-junho 31-maio Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%gzac(tt)z?. Variagéo(g}ot;méloga
S&P 500 (EUA) 37854 41322 -84 -20,6 -13,0
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 34549 3.789,2 -838 -19,6 -154
Ibex 35 (Espanha) 8.098,7 8.851,5 -85 -7, -9,1
PSI 20 (Portugal) 6.044,6 6.257,5 -34 85 174
Nikkei 225 (Japao) 26.393,0 27.279,8 -33 -83 -83
MSCl emergentes 1.000,7 1.077,7 -7, -18,8 -26,2
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