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Um inicio de ano positivo
nos mercados financeiros

As expetativas de cortes nas taxas de juro impulsionam o
sentimento do mercado. A apeténcia dos mercados pelo risco
comecou em 2024, apoiada pela retérica da aterragem suave
nas principais economias avangadas e por uma avaliagdo posi-
tiva dos dados macroeconémicos. Por conseguinte, com a pers-
petiva de que os bancos centrais conseguiram reduzir a infla-
¢ao sem uma deterioracao acentuada da atividade econémica
e do emprego, por enquanto, os investidores estdo concentra-
dos no préximo passo: os cortes das taxas de juro para regres-
sar a uma politica monetaria neutra. Os mercados mantiveram
uma leitura dovish dos bancos centrais e, portanto, esperam o0s
primeiros cortes na primavera, descontando um total de cinco
reducdes (de 25 p. b. cada), no conjunto de 2024, tanto na Zona
Euro como nos EUA. Tais expetativas conduziram a um tom
positivo nas a¢des,que foi também reforcado pelas divulgacdes
de resultados das empresas, que foram geralmente melhores
do que o esperado pelo consenso dos analistas.

A Fed e o BCE consideram provaveis futuros cortes nas taxas,
mas mantém-se cautelosos. As reunides de janeiro nao sur-
preenderam, pois 0s bancos centrais das principais economias
avancadas mantiveram, mais uma vez, as taxas de juro nos
niveis atuais (0 BCE manteve inalterada a taxa depo a 4,00% e a
refi a 4,50%, e a Reserva Federal manteve a sua taxa de referén-
cia no intervalo de 5,25%-5,50%). Uma novidade foi o facto de,
nas comunicac¢des subsequentes, o tom parecer ter-se descon-
traido um pouco e os responsaveis terem reconhecido que se
registaram progressos significativos na luta contra a inflacao
(embora sublinhando que a batalha ainda ndo esta ganha e
que ainda ha algum caminho a percorrer). Os dados recentes
sobre a inflacao e a solidez do mercado de trabalho justificam
que o BCE e a Fed ajam com cautela e ndo se apressem a reduzir
as taxas demasiado cedo. Dessa forma, Christine Lagarde subli-
nhou que ainda é muito cedo para discutir cortes e evitou falar
de um calendario para o BCE. Jerome Powell, por seu lado, foi
explicito ao adiar a primeira reducao da Fed para além de mar-
¢o, e as expetativas do mercado mudaram para maio (antes da
reunidao do FOMC, os mercados atribuiam uma probabilidade
de quase 50% a um primeiro corte ja em mar¢o). Outros bancos
centrais seguiram uma estratégia semelhante, com o Banco de
Inglaterra, o Banco do Canadd e o Norges Bank da Noruega a
manterem as taxas e a indicarem que estdo a avancar cautelo-
samente para cortes. O Banco do Japdo também manteve as
taxas estaveis e ndo fez alteragdes a sua politica monetaria,
embora tenha deixado uma janela aberta para um possivel
relaxamento do controlo da curva de rendimentos, sinalizando
uma maior confianca na possibilidade de atingir o seu objetivo
de inflacéo.
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Nota: Nimero de cortes (de 25 p. b. cada um) implicados nos forwards sobre o EFFR e a taxa OIS
da Zona Euro.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Nota: Amostra de 11 economias avancadas.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Rentabilidade da divida soberana a 10 anos
(%)
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Os rendimentos soberanos registam movimentos de vaivém. S & N AN
0 tom cauteloso dos bancos centrais, como ja foi referido, levou EUA Alemanha Espanha Portugal Italia
0s mercados a prever os primeiros cortes nas taxas num futuro Fonte: BP Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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préximo. Contudo, a procura de precisao quanto ao més exato
em que esses cortes terdo inicio provocou volatilidade nas
taxas de juro da divida soberana e a probabilidade de reducées
implicitas nos mercados financeiros. Ainda que na primeira
quinzena de janeiro as taxas de rendibilidade soberanas tenham
subido até 30 p. b. para o bund alemédo a 10 anos e 20 p. b. para
0 bund norte-americano a 10 anos, a tendéncia inverteu-se sig-
nificativamente apos as reunides do BCE e da Fed, com as subse-
quentes quedas na extremidade mais curta das curvas a serem
particularmente notaveis. A divulgacao de fortes dados sobre o
emprego nos EUA provocou, no entanto, uma nova reviravolta
na ultima semana de janeiro, com a subida das taxas de rendibi-
lidade das obriga¢des soberanas e a volatilidade das previsdes
de cortes nas taxas dos bancos centrais.

As bolsas internacionais registam mais um més de ganhos.
De um modo geral, os mercados acionistas registaram mais um
més de ganhos, prolongando o rali do ultimo trimestre, com o
sentimento dos investidores apoiado por dados econémicos
positivos e surpresas geralmente favoraveis no inicio da época
de resultados das empresas do 4T 2023. O mercado bolsista
japonés foi particularmente forte, subindo quase 8% no inicio
do ano, beneficiando da perspetiva de que o Banco do Japédo
levard mais alguns meses para se afastar das taxas de juro
negativas. Os resultados na Zona Euro foram dispares por geo-
grafia, mas o balanco global foi positivo e as principais bolsas
avancaram perto de 1% (o IBEX 35 espanhol e o PSI-20 portu-
gués foram a excecao e fecharam ligeiramente negativos). Nos
EUA as grandes empresas tecnolégicas voltaram a liderar os
ganhos, levando o S&P 500 a cinco maximos consecutivos e
fechando o més com novos ganhos. A excecao do tom positivo
foi a China, onde a bolsa de Xangai registou perdas de mais de
5% face as dificuldades persistentes no mercado imobilidrio, e
0 sentimento negativo acentuou-se depois de um tribunal de
Hong Kong ter ordenado a dissolu¢ao do gigante imobilidrio
Evergrande.

O délar da a volta por cima. O délar foi outro ativo que capita-
lizou a narrativa e as alteragdes nas expetativas de taxas e, face
aos fortes dados de atividade dos EUA e a possibilidade de
estes poderem atrasar um pouco os primeiros cortes de taxas
da Fed, valorizou-se em relagdo aos seus principais pares (exce-
to oiene) até 2%, apds uma fraqueza acentuada no final do ano
passado. A cotacdo com o euro manteve-se no intervalo entre
1,08 e1,09 délares, depois de ter atingido 1,10 délares em
dezembro.

A resiliéncia econémica estabiliza os precos da energia. A
cotacdo do petréleo Brent, apds trés meses consecutivos de
perdas, manteve-se relativamente estavel em cerca de 80 ddla-
res/barril em janeiro, suportada por dados favoraveis de ativi-
dade nas principais economias mundiais, que ajudaram a sus-
tentar as expetativas de procura de crude, e pela propria
incerteza gerada no mercado pelas tensdes no Médio Oriente.
J& o preco europeu do gas (TTF) continuou a oscilar ligeiramen-
te abaixo dos 30 euros/MWh, um pouco abaixo da média do
4T 2023, mas ainda significativamente acima dos valores pré-
pandemia.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

EUA: valorizagao do dolar
(Délar) (Euro/délar)
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Petréleo e gds: evolugdo dos pregos da energia
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Alteracoes nas expetativas de politica monetaria

dos mercados financeiros

Apds quase dois anos de subida das taxas de juro, em
2023, os principais bancos centrais atingiram o seu pico e
reajustaram a sua estratégia: em vez de aumentar mais as
taxas oficiais, a contracdo monetdria seria canalizada atra-
vés da sustentacao desse pico durante algum tempo. Con-
tudo, ja no outono, os mercados financeiros questiona-
vam esta narrativa. Porqué?

Narrativas de mercado anteriores...

Os dois primeiros graficos mostram a evolugao didria das
expetativas dos mercados financeiros para a evolucdo
futura das taxas de juro da Fed e do BCE (ou seja, as taxas
implicitas).! Olhando para o final de 2021, a contracao
monetdria dos ultimos dois anos apanhou os investidores
de surpresa: nos EUA viram as taxas da Fed a 1,25%-1,50%
a 3 anos (contra os atuais 5,25%-5,50%), enquanto na
Europa estavam a prever —0,20% (contra os 4,00% obser-
vados). Conforme a Fed e o BCE aumentavam as taxas, 0s
mercados aumentavam as suas expetativas, na medida
em que a restritividade ciclica da politica monetéria se
transformou numa mudanca estrutural da visdo sobre as
taxas de juro, com os investidores a abandonarem a narra-
tiva de «taxas baixas sustentadas por razoes estruturais»
(como a produtividade e a demografia). De tal forma que,
em setembro ultimo, os mercados previam taxas de longo
prazo da Fed de 3,75%-4,00% (+250 p.b. vs. expetativas
pré-pandemia) e do BCE em 3,25% (+275 p.b.).

Esta narrativa do mercado foi rapidamente invertida.
Mediante a analise das flutuacdes didrias das suas expeta-
tivas de politica monetaria, podemos identificar os princi-
pais acontecimentos e dados econémicos que acompa-
nharam a mudancga para uma nova narrativa de cortes
rapidos e sustentados das taxas em 2024. O primeiro gran-
de movimento teve lugar a 1 de novembro do ano passa-
do nos EUA com uma queda de mais de 15 p.b. nas impli-
citas a 1 ano da Fed, apds a reuniao do préprio banco
central (onde ndo foram anunciadas quaisquer alteragoes)
e os fracos numeros da atividade industrial (indicador
ISM). O ajustamento ganhou impeto dois dias depois, com
as implicitas a descerem novamente quase 20 p.b. na
sequéncia de um arrefecimento nos nimeros do emprego
e do ISM dos servicos. Sem a publicacao de dados impor-
tantes na Europa, as implicitas do BCE foram parcialmente
arrastadas para baixo pelos EUA até 14 de novembro, uma
data-chave na mudanca de narrativa, quando as implicitas
da Fed e do BCE cairam quase 25 p.b. e mais de 10 p.b., res-

1. Tais expetativas ndo sao observaveis, mas inferimo-las com os forwards
estimados (ou implicitas) de acordo com Svensson, L. E. (1994). «Estima-
ting and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-1994». NBER
Working Paper.

EUA: expetativas do mercado quanto a taxa
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Zona Euro: expetativas do mercado quanto a
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

petivamente, ap6s a publicacao de um PIB negativo na
Zona Euro (-0,1% intertrimestral no 3T) e, sobretudo, com
dados de inflacdo (IPC) nos EUA abaixo do esperado. O
reequilibrio do mercado foi concluido entre o final de
novembro e o inicio de dezembro, coincidindo com dados
fracos sobre o sentimento e a atividade (confianca dos
consumidores, ISM e PMI), com o abrandamento da infla-
¢do europeia para 2,4% em novembro e com o testemu-
nho de Christine Lagarde perante o Parlamento Europeu
(que salientou sinais de arrefecimento no mercado de tra-
balho). Nesta altura, as implicitas mal reagiram aos nime-
ros da inflagdo de novembro dos EUA e corrigiram ligeira-
mente em alta ap6s a divulgacdo de dados que mostram
uma aceleracdo no mercado de trabalho dos EUA em
novembro.
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... as harrativas atuais

Apds uma derradeira queda nas taxas implicitas nas reu-
nides de dezembro da Fed (=32 p.b. no dia) e do BCE
(-9 p.b.), as expetativas dos investidores estabilizaram em
torno de um cendrio em que os mercados veem a Fed e 0
BCE a reduzir as taxas na primavera e a baixa-las em quase
150 p.b. em 2024, no seu conjunto. Independentemente
da casuistica de cada sessao de mercado e dos dados eco-
némicos, os movimentos didrios evidenciados mostram
um reajustamento das expetativas liderado pelos EUA e
seguido pela Europa, dominado por uma leitura dovish
das reunides da Fed e do BCE, e especialmente desenca-
deado por bons dados de inflacao, mas também por um
arrefecimento da atividade econdmica (ver terceiro grafi-
o). O resultado foi que as implicitas a prazo a 1 ano se
situaram entre 80 p.b. e 100 p.b. mais baixas do que em
setembro de 2023 e, também de forma notavel, reduziram
significativamente as implicitas de longo prazo (em cerca
de 70 p.b.), apesar da natureza ciclica do movimento?.

O reajustamento das expetativas dos mercados financei-
ros foi abrupto? e, uma vez consolidado, relativamente
insensivel a novos dados sobre a atividade ou a inflacdo. A
evolucao da inflacdo e das suas perspetivas, por outro
lado, séo um pouco mais graduais. Para além dos efeitos
de base que, especialmente na comparacao homoéloga
dos precos da energia, contribuiram para a rapida desin-
flagdo, indicadores mais em tempo real, como o momen-
tum,* ja permitem vislumbrar o objetivo de 2% para a
inflacdo, mas também sublinham que ainda ha algum
caminho a percorrer. Na Zona Euro, por exemplo, a per-
centagem de precos do cabaz com um momentum supe-
rior a 2,5% caiu de 65% no verao para 38% em dezembro,
uma descida notével mas ainda longe do nivel pré-pandé-
mico de 15%. Nos EUA, esta percentagem normalizou para
os niveis pré-pandémicos, mas com uma diferenca ndo
negligenciavel: a habitacdo, uma das mais de 80 rubricas
da andlise, que representa mais de 30% do cabaz global,
apresenta um momentum superior a 5% e estd a demorar
mais tempo do que o previsto a arrefecer.®

A par desta nova narrativa do mercado, os bancos centrais
também apontam para cortes nas taxas em 2024, mas de
forma mais cautelosa. Porventura por reconhecerem, tal

2. Em termos formais, as taxas de longo prazo da Fed e do BCE devem
refletir fatores estruturais e ser pouco influenciadas por flutuacées de
curto prazo nos dados econémicos. A volatilidade observada nas implici-
tas sugere, no entanto, que as expetativas do mercado ndo correspon-
dem a este pressuposto.

3. Nos EUA, s6 quatro sessées somaram (cumulativamente) uma descida
bruta das expetativas de 90 p.b.

4.0 momentum consiste na variacao trimestral homéloga do IPC corrigi-
do de sazonalidade e capta melhor as tendéncias recentes do que as
varia¢des homologas (que sao mais afetadas por efeitos de base). Em
dezembro, foi de 1,2% na Zona Euro e de 2,8% nos EUA.

5. Consulte o Focus «A importancia das rendas para a inflagdo nos EUA»
in IM09/2023.

Variacdo das taxas implicitas da Fed
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Notas: O periodo analisado vai de 30/09/2023 a 19/01/2024. Taxa de juro implicita
fed funds a um horizonte futuro de um ano.
Fonte: BPI Research, estimativas prdprias com base em dados da Bloomberg.

Zona Euro: composicao do IHPC global
em func¢do do momentum das componentes
(% das componentes do cabaz)

100

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

01/19
04/19
07/19
10/19
01/20
04/20
07/20
10/20
01/21
04/21
07/21
10/21
01/22 ¢
04/22
07/22
10/22
01/23
04/23
07/23
10/23

<0 W o0-25 2,5-4,0 4,0-5,5 >=5,5

Notas: O momentum é defenido como a variagao trimestral homéloga do IHPC (corrigido de
sazonalidade). A composicdo baseia-se na reparticéo do IHPC em 94 componentes.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados do Eurostat.

como os mercados, os bons dados relativos a inflagdo,mas
antes de tomarem uma atitude querem ter um elevado
grau de confianca de que a inflagao regressara em breve
ao objetivo, especialmente tendo em conta a for¢a conti-
nuada do mercado de trabalho e a necessidade de refor-
car a credibilidade apds dois anos de crise inflacionista. Os
valores da inflagdo nos préximos meses, num vasto uni-
verso de indicadores, serdo fundamentais para deter-
minar se prevalece a opinido dos mercados ou a maior
prudéncia dos bancos centrais.
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Taxas de juro (%)

31-janeiro 31-dezembro Variag(z?’l)c') lr)1:1)ensa| \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,50 4,50 0 0,0 150,0
Euribor 3 meses 391 391 0 -04 134,0
Euribor 12 meses 3,57 3,51 6 59 17,1
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,15 3,26 -1 -11,0 49,1
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 243 2,40 2 24 -19,6
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,17 2,02 14 14,2 -13,0
Divida publica a 10 anos (Espanha) 3,09 2,99 10 9,7 -13.8
Divida publica a 10 anos (Portugal) 2,97 2,66 31 313 -16,7
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 75,0
SOFR 3 meses 532 533 -2 -1,6 60,8
Divida publicaa 1 ano 4,71 4,76 -6 =55 -13,7
Divida publica a 2 anos 4,21 4,25 -4 -43 -26,6
Divida publica a 10 anos 391 3,88 3 33 273
Spreads da divida corporativa (p. b.)
31-janeiro 31-dezembro Variag(éo mensal Variagdo acum. Variacdo homdloga
p.b.) em 2024 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 60 59 1 13 -14.8
Itraxx Financeiro Sénior 70 67 3 34 -14,0
Itraxx Financeiro Subordinado 131 123 8 84 -16,7
Taxas de cdmbio
31-janeiro 31-dezembro Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,082 1,104 =20 -20 09
EUR/JPY (ienes por euro) 158,950 155,720 2,1 2,1 11,7
EUR/GBP (libras por euro) 0,853 0,867 -1,7 -1,7 -4,5
USD/JPY (ienes por dolar) 146,920 141,040 4,2 4,2 10,7
Matérias-primas
31-janeiro 31-dezembro Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 5215 5103 2.2 2.2 -54
Brent ($/barril) 81,7 77,0 6,1 6,1 09
Ouro ($/0onca) 2.039,5 2.063,0 -1, -1, 9.2
Rendimento varidvel
31-janeiro 31-dezembro Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 4.845,7 4.769,8 1,6 1,6 17,9
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 46484 45214 2.8 28 10,5
Ibex 35 (Espanha) 10.077,7 10.102,1 -0,2 -0,2 10,0
PSI 20 (Portugal) 63228 6.396,5 -1,2 -1,2 7,0
Nikkei 225 (Japao) 36.286,7 33.464,2 84 84 31,0
MSCl emergentes 975,8 1.023,7 —4,7 4,7 -38
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