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O mau més de agosto nos
mercados bolsistas internacionais
prejudica o regresso das férias

Os investidores esperam novamente taxas mais elevadas
durante mais tempo. Um dos principais focos do verdo tem
sido a continua resisténcia do ciclo norte-americano as subidas
das taxas de juro do ultimo ano e meio. A forca desta situacdo
voltou a alimentar a narrativa de que a economia pode ter uma
aterragem suave e que as taxas de juro manter-se-do em niveis
elevados durante mais tempo. Em consequéncia, as expetati-
vas em relacao as taxas de longo prazo aumentaram fortemen-
te e, correlativamente, o mesmo aconteceu com a divida sobe-
rana. O outro grande foco de atencdo foi a situacdo da economia
chinesa, que, juntamente com a subida das taxas de juro, pesou
no sentimento dos investidores durante grande parte de agos-
to, quando, no meio do habitual baixo volume de transacées, as
principais bolsas mundiais registaram quedas. A fragilidade da
economia da Zona Euro, ao contrério da dos Estados Unidos,
abrandou a subida das taxas de rendibilidade dos titulos sobe-
ranos europeus nos ultimos dois meses.

A Fed e o BCE deixaram as suas op¢oes em aberto antes das
férias de verao. Ambos os bancos centrais aumentaram as
taxas em julho, em 25 p.b., para o intervalo de 5,25%-5,50%
para a Fed e 3,75%-4,25% para o BCE (taxas depo e a refi, respe-
tivamente), sublinhando o seu empenho no controlo da infla-
¢ao. Contudo, deixaram as suas opgdes em aberto para avaliar
os dados econdmicos que estardo disponiveis nas muitas sema-
nas que antecedem a proxima reuniao. Nos paises desenvolvi-
dos, o Banco do Canada também aumentou as taxas em julho
em 25 p.b., tal como o Banco de Inglaterra em agosto; apenas a
Austrélia e a Nova Zelandia nao prolongaram os seus recentes
aumentos. Em contrapartida, o Banco do Japao deu um peque-
no passo no sentido de flexibilizar a politica de controlo da cur-
va de rendimentos, sem alterar os objetivos (taxa oficial em
-0,1% e taxa soberana a 10 anos que flutue, idealmente, nos 50
p.b. ao redor de 0%), mas tornando a sua aplicacdo mais flexivel
(serd mais tolerante as flutuagdes da taxa soberana, permitindo
que esta possa chegar até 1,0%). Este primeiro passo da norma-
lizacdo monetdria aumentou as expetativas dos investidores
quanto a um aumento gradual da restritividade da politica
monetéria do Japdo, tendo em conta a resisténcia da economia,
a persisténcia da inflagdo e a fraqueza do iene nos ultimos
meses.

Os dados macroecondmicos impulsionaram as taxas sobera-
nas. Nos EUA, o rendimento das obrigacdes soberanas a 10
anos registou uma forte recuperagdo desde meados de julho,
prolongada pela descida do rating da divida norte-americana
pela Fitch no inicio de agosto (de AAA para AA+, devido a dete-
rioracdo das contas orcamentais), atingindo, em meados do
més, maximos do ano em 4,34% e uma subida acentuada da
inclinagao do 10-2 anos em mais de 40 p.b. Ja no final do més, e
apesar das declaragdes razoavelmente hawkish, por Powell em
Jackson Hole, as taxas americanas baixaram (nomeadamente a
taxa de referéncia a 2 anos, que fechou o més de agosto prati-
camente estavel em relacao ao final de junho) face a dados
macroeconémicos ainda positivos, mas um pouco abaixo das
expectativas. As yields das obriga¢des soberanas de curto prazo
na Zona Euro desceram gradualmente, com a taxa de rentabili-
dade alema a 2 anos a cair mais de 20 p.b. desde junho. Ainda
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Expetativas sobre as taxas de juro de referéncia
do Fed e do BCE
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na Europa, a perspetiva de taxas de juro do BCE préximas do
seu pico manteve as taxas interbancarias estaveis, com a Euri-
bor a 12 meses estavel em cerca de 4,1% desde junho, apds a
sua subida imparavel desde o inicio de 2022.

Os mercados bolsistas internacionais sofrem um mau més de
agosto. Enquanto em julho os principais mercados bolsistas
internacionais registaram ganhos generalizados, a tendéncia
inverteu-se em agosto, quando o indice MSCI All Country World
caiu 3,0% no més. Tal desempenho explica-se, por um lado, pela
fraqueza do S&P 500 que, apds atingir maximos de 12 meses e
de ter acumulado cinco meses consecutivos de subidas no final
de julho, terminou agosto com quedas de 1,8%, arrastado pelo
mau desempenho de grandes empresas como a Apple e aTesla
e das maiores instituicdes financeiras. As acdes chinesas tam-
bém registaram perdas em agosto, penalizadas por dificuldades
no sector imobiliario (Country Garden, um dos maiores promo-
tores chineses, ndo pagou o cupao de uma divida emitida) e por
investidores céticos em relagao aos estimulos publicos anuncia-
dos em julho, quando as autoridades prometeram resolver os
problemas de liquidez do sector imobilidrio e aumentar a con-
fianca dos consumidores. O indice CSI 300 de Xangai e o Hang
Seng de Hong Kong encerraram o més com descidas de 6,2% e
8,5%, respetivamente. Os indices europeus também cairam,
sobretudo ap6s o enfraquecimento do ciclo nas ultimas sema-
nas do més. A este respeito, o0 desempenho dos indices ibéricos
tem sido mais positivo do que o dos seus pares.

O dolar anda para tras e para a frente. As previsdes de inves-
timento no inicio de julho para a Fed, que esperavam uma nova
subida das taxas e cortes acentuados em 2024, pesaram forte-
mente sobre o délar nas duas primeiras semanas de julho,
quando o délar se desvalorizou 3,1% a nivel mundial, segundo
o indice DXY (-3,0% também face ao euro). A narrativa de taxas
mais elevadas durante mais tempo traduziu-se, no entanto,
numa apreciacao gradual do dolar desde entao, paralela a das
taxas de longo prazo, o que permitiu a moeda americana man-
ter-se firme durante o verao e fechar o més de agosto em niveis
ligeiramente superiores aos de junho, tanto a nivel mundial
(+0,7% para o indice DXY) como face ao euro (+0,6%). Nas
moedas do resto do mundo, o yen foi particularmente fraco em
agosto, com uma depreciacao mensal de 2,2% face ao délar.

Oscilacoes bruscas dos precos da energia. Apds a forte subi-
da em junho do preco do gas natural europeu de referéncia, o
Dutch TTF, com a chegada do tempo quente e o0 aparecimento
de pressoes sobre a oferta, em julho o bom andamento do
enchimento dos reservatérios na UE acalmou os investidores e
levou a uma descida dos precos de 23%. Em agosto, no entan-
to, esta tendéncia inverteu-se com igual intensidade, visto que
surgiram novos riscos de abastecimento (homeadamente, a
ameaca de uma greve num grande produtor australiano) para
o0 outono, coincidindo com a descida das temperaturas. Em
suma, no final de agosto, a TTF situava-se em torno dos 35
euros em que tinha terminado o més de junho. No sector do
petréleo, o preco do barril de crude Brent subiu acentuada-
mente mais de 14% em julho, impulsionado pelos antncios de
cortes na producdo e nas exportagoes por parte da Arabia Sau-
dita e da Russia, e mostrou-se volatil em agosto devido a du-
vidas sobre a procura chinesa. Estas duvidas também pesaram
sobre os metais industriais em agosto, que inverteram a maior
parte dos ganhos registados em julho. Em contrapartida, ape-
sar da retirada da Russia do acordo da ONU sobre a exportacdao
de cereais ucranianos através do Mar Negro, os precos do trigo
e do milho cairam cerca de 17% e 10%, respetivamente, desde
junho.
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Evolugao dos principais indices bolsistas
internacionais
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A importancia das rendas na inflacao dos EUA

A inflacdo estd a diminuir na maioria das economias avan-
¢adas, embora os indices subjacentes estejam a cair a um
ritmo mais lento. A progressividade com que se aproxima-
rao dos 2% sera fundamental para determinar o futuro da
politica monetaria dos principais bancos centrais. No caso
dos EUA e da Reserva Federal, uma parte importante de-
penderd da componente ligada principalmente as despe-
sas de habitacao (shelter), que pesa 34% no cabaz de con-
sumo do IPC (43% se excluirmos a alimentacao e a
energia).

0 que inclui o shelter e como evoluiu desde
a pandemia?

Shelter pode ser traduzido como refugio ou abrigo e, no
caso do IPC dos EUA inclui as despesas de alojamento. E
constituido por quatro subcomponentes: renda da pri-
meira residéncia, rendas imputadas aos proprietarios, alo-
jamento fora da primeira residéncia e alguns seguros, com
pesos respetivos de 22%, 75%, 3% e 1%. A maior parte do
shelter concentra-se, portanto, nas rendas, tanto dos
inquilinos como dos senhorios, e ambas as variacoes de
precos sao obtidas através do inquérito aos inquilinos e
das suas respostas sobre o preco das suas rendas.! Assim,
o shelter reflete sobretudo a dinamica do mercado de
arrendamento, que nos ultimos anos tem sido bastante
tensa. O primeiro grafico mostra que a inflagdo no shelter
comecou a aumentar fortemente durante o segundo se-
mestre de 2021 e atingiu um pico entre o final de 2022 e o
inicio de 2023. Contudo, desde marco, esta dinamica de
aumentos acentuados dos precos tem vindo a moderar-
se, embora continue a produzir variagdes homdlogas mui-
to aquém do objetivo da Reserva Federal.

Para o futuro, espera-se um novo abrandamento
dos precos das rendas

Ha varios meses que temos vindo a referir que os principais
indicadores do mercado de arrendamento sugerem que
esta moderagdo da componente shelter devera prolongar-
-se e mesmo acentuar-se nos proximos meses e, dado o
elevado peso do shelter no cabaz do IPC, arrastar para bai-
xo a inflacdo no seu conjunto. Estes indicadores a que nos
referimos sao indices como o indice Zillow, que mostra a
evolucao dos novos precos de arrendamento (ou seja,
como o preco de arrendamento da mesma habitacdo varia
a medida que os inquilinos mudam). O Zillow é indicativo
da direcao da componente shelter do IPC, mas a sua sincro-

1. A compra de uma casa é considerada um investimento e néo um consu-
mo, pelo que o preco de compra néo é incluido no IPC. No entanto, as
familias que residem em habitagdes ocupadas pelos proprietarios tém
um elemento de consumo equivalente ao das familias que residem em
habitacoes arrendadas. Por isso, os proprietdrios da sua residéncia, é-lhes
imputado um custo equivalente ao que teriam se estivessem a viver na
sua casa alugada.

EUA: inflacdo da componente shelter do IPC
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nizacdo é imperfeita, dado que o Bureau of Labor Statistics
(BLS, a agéncia responsavel pela recolha e publicacao dos
dados do IPC) calcula a variagao do preco das rendas com
base numa amostra de rendas que também inclui os pre-
¢os das rendas dos inquilinos que continuam a viver na
mesma propriedade. Com efeito, os contratos de arrenda-
mento com novos inquilinos representam apenas 13% a
25% do total da amostra de arrendamento do IPC, de acor-
do com um estudo da Reserva Federal de Cleveland.? Assim,
a componente de arrendamento do IPC tende a mover-se
na mesma direcao que o Zillow, mas mais lentamente e
com um desfasamento.

Com o objetivo de tentar compreender melhor a amostra
do BLS como um todo e minimizar a discrepancia com os
principais indicadores privados, este estudo da Fed de
Cleveland separou a amostra do BLS, gragas aos seus mi-
crodados, nos contratos em que o inquilino nao mudou e
naqueles em que mudou. No terceiro grafico, o indice da
Fed de Cleveland com novos inquilinos apresenta uma
correlacdo elevada com o indice Zillow.

Isto implica que, em termos prospetivos, a moderacao ob-
servada no indice Zillow devera repercutir-se, com maior
ou menor desfasamento, na evolucao das rendas do IPC.
Concretamente, conforme as correlacées histdricas entre
o indice Zillow com um desfasamento de 12 meses e a
componente shelter, a componente de habitacao devera
situar-se em cerca de 4,5% no final do ano e ligeiramente
acima de 3% em meados de 2024. Por conseguinte, ape-
nas devido ao efeito direto da queda homdloga do Zillow,
a inflacdo global nos EUA poderia diminuir 1,0 e 1,5 p.p.
até ao final do ano e até meados do préximo ano, respe-
tivamente. Além disso, a situacao do mercado de arren-
damento nos EUA estd a dar alguns sinais de desanuvia-
mento. No primeiro trimestre de 2023, por exemplo, a
percentagem de habitacdes para arrendamento disponi-
veis no total de habita¢des para arrendamento estava aci-
ma da média de 2021 e 2022, mas ainda abaixo da média
desde 1965 (ver o quarto gréfico).

A situacdo nao é homogénea nas cidades ou regides dos
EUA. As diferencas nos precos das rendas sao substanciais
e, como se pode observar no ultimo grafico, o mesmo
acontece com a sua variagdo anual. Apesar de algumas ci-
dades estarem a registar descidas nos precos dos alugue-
res (por exemplo, Las Vegas), outras (por exemplo, Boston)
registam aumentos substanciais nos precos anuais dos
novos alugueres, de acordo com a Zillow (+7%).

No entanto, na medida em que a inflagdo do shelter conti-
nua a diminuir, dado o seu elevado peso no cabaz de con-
sumo, a inflacao global e a inflacdo de base continuardo a
moderar-se. Além disso, com a desinflacdo também visivel

2.Ver Adams, B. et al.(2022). «<Disentangling Rent Index Differences: Data,
Methods, and Scope». Working Paper n.° 22-38. Banco da Reserva Federal
de Cleveland.

IM

EUA: casas disponiveis para arrendamento
(% do total do parque habitacional para arrendamento)

8

7

6 —

Conjunto dos EUA Cidades principais Cidades ndo principais

Média 1965-2023 M 2021 2022 1T 2023

Fonte: BP/ Research, com base em dados do US Census Bureau.

EUA: preco de arrendamento

Varia¢do homdloga (%)
8
7
6 a H 5 N
5 ,,,,,,,
4 ,,,,,,,,,
3 ,,,,,,,,,,,,,,
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
“ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
e A A A AAANANANRAARARAARANRANANAANRDH
,'I,
-2
SXNIaIXZSC<ZICIXICTIUXITI>EZC=S = I <
ZFIS0FES05S5658FS5225325563
T EX G o8I 2y s s 2SECcSToYL09 =os o
g eg8=so8 e b0 59082856
033858288 83sY8s5808> 00502 c X
>< o c a0 c o2 20 23ETz2E80CTan5E8
p auE ST I8<ET EePS5gaoscz23 P
3 = sE 2% & &622825 ]
5 -5 2= = =
‘” (e

Fonte: BPI Research, com base em dados da Zillow.

em grande parte do resto do cabaz de consumo, a Reserva
Federal tem razdes para por rapidamente termo as subi-
das das taxas de juro. Nao obstante, a velocidade a que a
inflagéo regressara aos 2% € incerta e, na auséncia de um
arrefecimento acentuado da atividade econdmica, a
Reserva Federal estara provavelmente inclinada a manter
0 ambiente de taxas de juro elevadas durante mais alguns
trimestres.
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Taxas de juro (%)

~ T Varia¢do bimestral Variacdo acum. Variacdo homologa
31-agosto 30-junho (p.b) em 2023 (p. b) (p.b)
Zona Euro
Refi BCE 4,25 4,00 25 175,0 375,0
Euribor 3 meses 3,80 3,58 22 166,3 3032
Euribor 12 meses 4,10 413 -3 81,1 2206
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,54 3,59 -5 93,7 2849
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,98 3,20 -22 214 187,7
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 247 2,39 7 -10,5 94,1
Divida publica a 10 anos (Espanha) 348 3,39 10 -18,1 76,8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,19 3,13 7 -39,2 58,38
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 525 25 100,0 300,0
Libor 3 meses 5,66 5,55 12 89,6 250,5
Divida publicaa 1 ano 538 5,39 -1 69,8 197,2
Divida publica a 2 anos 4,86 4,90 -3 43,7 147,6
Divida publica a 10 anos 411 3,84 27 233 91,9
Spreads da divida corporativa (p. b.)
. Variagao bimestral Variagdo acum. Variagdo homoéloga
31-agosto 30-junho (p.b) em 2023 (p. b) (p.b)
Itraxx Corporativo 70 74 4 -20,5 442
Itraxx Financeiro Sénior 81 85 -4 -18,1 -435
Itraxx Financeiro Subordinado 148 160 -12 24,1 -824
Taxas de cdmbio
31-agosto 30-junho Variagéc()o/E))imestral V:;i\a%g;?%r)n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,084 1,091 -0,6 13 89
EUR/JPY (ienes por euro) 157,820 157,440 0,2 124 13,1
EUR/GBP (libras por euro) 0,856 0,859 -04 -34 -1,
USD/JPY (ienes por dolar) 145,540 144,310 09 11,0 38
Matérias-primas
31-agosto 30-junho Variagéc()o/E))imestral V:;i\ag%g;i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 552,8 5478 09 -03 -36
Brent ($/barril) 86,9 74,9 16,0 1,1 -6,6
Ouro ($/0onca) 1.940,2 19194 1,1 6,4 13,3
Mercado acionista
31-agosto 30-junho Variagéc()[;z)imestral V:;Eg%g;c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 4.507,7 44504 13 174 14,9
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.297,1 4.399,1 -23 13,3 21,2
Ibex 35 (Espanha) 9.505,9 9.593,0 -09 15,5 19,8
PSI 20 (Portugal) 6.174,0 59203 43 7.8 2.8
Nikkei 225 (Japao) 326193 33.189,0 -1,7 25,0 18,0
MSCl emergentes 980,3 989,5 -09 2,5 09

BPI RESEARCH SETEMBRO 2023 1



	INFORMAÇÃO MENSAL SETEMBRO 2023
	ÍNDICE
	MERCADOS FINANCEIROS
	CONJUNTURA
	O mau mês de agosto nos mercados bolsistas internacionais prejudica o regresso das férias

	FOCUS
	A importância das rendas na inflação dos EUA

	PRINCIPAIS INDICADORES




