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Mercados em vésperas de elei¢oes
e incerteza politica em junho

Incerteza politica, a principal fonte de volatilidade do mer-
cado. Emjunho, esta fonte de instabilidade reduziu a apeténcia
dos investidores pelo risco e, embora tenha permanecido ele-
vada, moderou-se acentuadamente em relacdo a maio. Ja nos
mercados desenvolvidos, embora as elei¢cdes europeias nao
tenham trazido grandes surpresas em termos agregados, impli-
caram a marcacao de eleicdes legislativas antecipadas por par-
te do Presidente Macron, o que desencadeou alguma turbulén-
cia nos mercados financeiros europeus, com um alargamento
dos prémios de risco soberano e quedas nos mercados acionis-
tas (os movimentos foram relativamente intensos em Franca,
enquanto o contdgio as restantes economias foi moderado). Do
outro lado do Atlantico, por outro lado, a bolsa americana man-
teve-se em alta e as taxas dos treasuries desceram devido a
uma combinacdo de pressdes de dados de inflacao mais baixos
e de uma atividade econémica sélida. Entretanto, nos merca-
dos emergentes, as elei¢cdes mexicanas foram acompanhadas
de perdas nos ativos financeiros locais, enquanto os ativos
indianos e sul-africanos, que também registaram quedas p6s-
-eleitorais, recuperaram durante o més de junho.

Divergéncia entre os bancos centrais das economias desen-
volvidas. Os bancos centrais das economias desenvolvidas,
depois de terem estado em sintonia durante muitos meses,
estao a comecar a mostrar sensibilidades diferentes em relagéo
as taxas de juro. Em junho, o BCE reduziu, tal como antecipado,
em 25 p.b. as suas taxas de referéncia (colocando a taxa depo em
3,75%), embora, desde a reuniao, os seus responsaveis tenham
feito um esforco para arrefecer as expetativas de um novo corte
em julho, e as expetativas dos investidores apontem para o pro-
Ximo corte na reunido de setembro, se a economia evoluir como
é suposto. Por sua vez, a Fed manteve as taxas inalteradas em
junho, embora os seus membros tenham assinalado uma menor
propensao para reduzir as taxas este ano (em particular, em
comparagao com as trés redugdes de taxas assinaladas em mar-
¢o, 0 dot plot de junho apontava para apenas um corte de taxas
em 2024, embora com um nUmero significativo de membros a
defender dois). Deste modo, no final de junho, as taxas implici-
tas no mercado monetério previam uma nova reducao das taxas
do BCE em setembro e, com uma probabilidade de 60%, outra
em dezembro, enquanto para a Fed os mercados previam uma
primeira reducdo em setembro (probabilidade de 70%) e outra
em dezembro. Em contrapartida, tanto o Banco do Canada
como o Banco da Suica baixaram as taxas em junho (no caso da
Suica, pela segunda vez este ano), enquanto os outros grandes
bancos centrais desenvolvidos nao fizeram altera¢des. O Banco
do Japao destacou-se como o Unico com perspetivas de subida
das taxas até ao final de 2024 e em 2025.

Aumento dos prémios de risco periféricos num contexto de
queda dos rendimentos soberanos. O aumento da incerteza
politica na Zona Euro e alguns dados sobre a atividade econé-
mica inferiores ao esperado em junho resultaram numa forte
deslocacdo em sentido descendente da curva de rendimentos
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Zona Euro: prémios de risco soberano
Spread com a taxa de juro soberana da Alemanha (p. b.)
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Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Nota: Expetativas das taxas de juro diretoras do BCE (depo) e da Fed (fed funds) implicitas nas taxas
do mercado monetdrio.
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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soberanos alemaes, mais pronunciada na parte curta do que na
parte longa. Ao mesmo tempo, os prémios de risco dos paises
periféricos a 10 anos aumentaram significativamente durante o
més, com o prémio francés a liderar o movimento (mais de 30
p.b.) e a induzir algum contdgio aos restantes paises periféricos
(Italia mais de 25 p.b., Espanha perto de 20 p.b. e Portugal cerca
de 15 p.b.). O aumento do prémio francés levou-o para niveis
ndo observados desde 2012 e ligeiramente superiores aos de
Portugal. Contudo, a curva dos EUA também se deslocou no
sentido descendente.

0 desempenho das grandes a¢oes tecnoldgicas destaca-se
uma vez mais. Os resultados dos mercados bolsistas europeus
e norte-americanos em junho foram mistos. No caso dos pri-
meiros, a incerteza politica e 0 aumento dos spreads periféricos
contagiaram os ativos de risco, provocando perdas no CAC 40
francés e nos restantes indices nacionais. Nos Estados Unidos,
as grandes empresas tecnoldgicas aproveitaram mais uma vez
a descida das taxas soberanas e a perspetiva de descida das
taxas de juro. Associado ao interesse sustentado dos investido-
res em empresas relacionadas com a inteligéncia artificial, este
facto gerou ganhos no indice Nasdaq e impulsionou o S&P 500,
que registou novos maximos histéricos. No entanto, este bom
desempenho nao foi generalizado, e tanto o S&P 500 pondera-
do por igual como o Russell 2000 sofreram quedas no més. Os
indices das economias emergentes, pelo contrério, tiveram um
bom desempenho, gracas as bolsas asiaticas (excluindo os indi-
ces chineses) e apesar do mau desempenho das bolsas latino-
americanas, nomeadamente a mexicana, que registou fortes
perdas em junho.

Varios ventos favoraveis reforcam o dolar. A moeda america-
na beneficiou da forca macroeconémica dos EUA, bem como
dos vérios fatores de risco geopoliticos mundiais, e apreciou
mais de 1% face a um cabaz de outras moedas importantes.
Dentre as moedas emergentes, o peso mexicano depreciou
(perdendo quase 8% no més) e as outras moedas latino-ameri-
canas (COP, BRL e CLP), pesadas por fatores politicos e diferen-
tes expetativas de deterioracao fiscal a médio prazo. Nas moe-
das das economias desenvolvidas, tanto o euro como a libra
esterlina enfraqueceram face ao délar em junho, perante o
aumento da incerteza politica. Em contrapartida, o yen voltou a
enfraquecer durante mais um més, atingindo um minimo de 38
anos, apesar do endurecimento do tom dos responsaveis poli-
ticos do Banco do Japao nas ultimas semanas.

O risco geopolitico também impulsiona os precos do crude.
Um més de ganhos para o crude, num contexto marcado pelo
anuncio da OPEP+ de que vai prolongar os atuais cortes de pro-
ducdo até outubro, altura em que comecara a reverté-los gra-
dualmente, bem como pela instabilidade geopolitica mundial e
pela fraca procura chinesa, que impediu novos avancos. A valo-
rizacao dos metais, sustentada e significativa até agora este ano
(e, em muitos casos, com sinais de continua¢ao, como analisa-
mos no Focus «Os metais podem ganhar mais “brilho”?» deste
relatorio), teve uma pausa em junho, em parte devido a uma
maior confianca dos investidores na evolug¢do futura da politica
monetdria da Fed, confianca essa que, em junho, tornou os
metais menos atrativos como hedge ou ativo de cobertura.
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Desempenho dos principais indices bolsistas
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Moedas selecionadas em relacdo ao délar
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Matérias-primas: pregos

Variagéo (%)

Medida Preco  Ultimo
& Noano 2022 2023

Commodities indice 101,0 -19 24 138 -12,6
Energia indice 323 3,6 51 335 -256
Brent $/barril 864 59 12,2 105 =103
Gés natural (Europa) €/MWh 345 038 6,6 85 576
Metais preciosos indice 2506 -12 120 -19 4,
Ouro $/onga 23268 0,0 128 -03 131
Metais industriais indice 1514 =57 61 -44 -137
Aluminio $/Tm 25245 48 59 153 03
Cobre $/Tm 95990 44 122 -139 2,2
Agricultura Indice 570 -63 -88 132 -93
Trigo S/bushel 5535 184 -119 28 =207

Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Os metais podem ganhar mais «brilho»?

0 preco dos metais industriais' sofreu uma queda de 11%
em 2023, em resultado do fraco crescimento econémico.
Nao obstante, desde o inicio deste ano e, em particular,
desde o final de marco, assiste-se a um aumento da procu-
ra da maioria destes metais, centrada nos sectores auto-
movel e das energias renovaveis, a medida que a ativida-
de industrial se torna mais dinamica a nivel mundial,
especialmente nos paises emergentes. Esta situacao,
associada a persisténcia de restricoes a oferta de alguns
metais essenciais, refletiu-se no aumento dos precos da
maioria destas matérias-primas. Por exemplo, no grupo
dos metais nao ferrosos, o cobre registou, este ano, um
aumento de 15%, o aluminio de 6% e o niquel de 5%. O
sector também melhorou a sua rentabilidade gragas a
reducdo dos custos da energia e dos transportes, o que
conduziu a uma melhoria do sentimento dos investidores
em relagdo a estes ativos.

Um futuro de menos e mais

Procurando antecipar o comportamento dos precos dos
metais industriais, a principio, parece provavel que a vola-
tilidade continue a ser a dinamica predominante nos pré-
ximos meses, face as forcas de alta que discutimos abaixo,
mas também com riscos de curto prazo, como a persistén-
cia de uma politica monetaria restritiva a nivel mundial ou
duvidas sobre a China. Relativamente a oferta, continuara
a pressao exercida pelas restricoes comerciais, associada a
recente proibicao ocidental sobre os metais russos,? que
poderd reduzir a oferta mundial de aluminio e cobre, e a
imposicao de limites as exportagoes de estanho em Mya-
nmar e na Indonésia, que representam 40% da producao
mundial do metal. Do mesmo modo, o Banco Mundial
sugere que a oferta mundial de cobre serd condicionada
por cortes e interrupcoes de producdo na América do Sul,
bem como de zinco, a medida que os produtores respon-
dem aos precos fracos ao longo de 2022 e 2023. Enquanto
isso, espera-se que o forte desempenho do investimento
da China no sector industrial e de infraestruturas ajude a
compensar a fraca procura de alguns metais, como o
minério de ferro, associada a fraqueza do seu sector imo-
bilidrio. Em todo o mundo, o inicio da reducdo das taxas de
juro da politica monetaria poderd ser um estimulo ndo s6
para a atividade econdmica, mas também para a procura
de metais comuns.

1.0 indice de metais de base do Banco Mundial inclui o aluminio, o cobre,
o chumbo, o niquel, o estanho e o zinco.

2. Em abril, os EUA e o Reino Unido proibiram a importacéo de aluminio,
cobre e niquel de origem russa produzidos a partir de 13 de abril de 2024.
Trata-se de uma das sang¢des mais diretas contra os metais russos desde o
inicio da guerra na Ucrania, proibindo efetivamente a entrega desses
metais nos armazéns da Bolsa Mercantil de Chicago e da Bolsa de Metais
de Londres (CME e LME, respetivamente), as principais bolsas de negocia-
¢do e de fixacao de precos dos metais a nivel mundial.

Atividade global e precos dos metais industriais
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Nota: £ utilizado o indice Bloomberg de metais industriais.
Fonte: BP| Research, com base em dados do Bloomberg.
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Nota: As estimativas do Banco Mundial séo utilizadas para 2024 e 2025.
Fonte: BPI Research, com base em dados do Banco Mundial.

Estendendo as perspetivas para o futuro dos metais
industriais, cada vez mais analistas se inclinam para um
futuro em que estas matérias-primas desempenharao um
papel de protagonistas e em que as tensoes entre a oferta
e a procura se tornardo mais frequentes e mais decisivas
para os niveis de precos. De entre os argumentos que
enquadram este cendrio, destaca-se, em primeiro lugar, o
baixo investimento no sector mineiro e extrativo nas Ulti-
mas duas décadas. Os retornos pouco aliciantes de muitos
investimentos em projetos de longo prazo até a data, jun-
tamente com governos instaveis em muitos dos paises
produtores, levaram a uma diminuicao da capacidade de
producao e dos niveis de existéncias.

Seguidamente, 0 avanco das politicas de descarbonizacdo
e de sustentabilidade ambiental. Esta transicao energéti-
ca é um processo intensivo em metais, tanto na imple-
mentacdo de novas fontes de energia renovaveis como na
adaptacao da industria as mesmas. Estima-se que a procu-
ra de metais para fins «verdes» aumente 7% por ano até
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2050 (ano em que os paises da COP28 se comprometeram
a reduzir as emissoes liquidas de diéxido de carbono para
zero), o dobro da procura combinada de aluminio e cobre
nos ultimos 13 anos.? Neste contexto, o cobre sera ainda
mais importante, porque, para além de ser o melhor con-
dutor de energta elétrica (a sequir a prata), o desenvolvi-
mento de parques solares e eélicos e o fabrico de veiculos
elétricos requerem quase o dobro do cobre que as cen-
trais elétricas alimentadas a combustiveis fosseis e os
automdveis movidos a combustiveis fésseis,* e é cada vez
mais dificil e dispendioso extrair em novas minas a mesma
quantidade e qualidade de metal. Em terceiro lugar, o
desenvolvimento da inteligéncia artificial (IA) e dos cen-
tros de dados. O desenvolvimento de modelos de IA e a
sua posterior utilizacdo implicam um aumento significati-
vo da procura de eletricidade.” Isto exige uma rede elétri-
ca suficientemente extensa e atualizada para garantir o
abastecimento, pelo que o crescimento implicard tam-
bém um aumento da procura de metais.

Contudo, este cendrio futuro ndo esta isento de riscos que
possam alterar a trajetdria de aumento da procura e dos
precos dos metais. Em primeiro lugar, ha o ritmo de imple-
mentacao da transicdo energética, que depende de muitos
fatores e varia de pais para pais. O produto final podera ser
alterado por aspetos como o grau de empenho dos gover-
nos dos paises emergentes e/ou de baixo rendimento, a
falta de investimento (publico e privado) em projetos de
longo prazo e a emergéncia de riscos geopoliticos. Além
disso, estes aspetos afetariam negativamente a expansao
da rede elétrica mundial. Outro risco consistiria no ritmo do
desenvolvimento tecnolégico. Por norma, os avangos tec-
nolégicos conduziram a uma menor utilizagdo de metais
ou a uma mudanca na utilizagao (procura) de um metal
para outro, o que levou a um relaxamento dos precos.

3. Segundo a Agéncia Internacional da Energia (AIE), o fabrico de um vei-
culo elétrico requer até seis vezes mais peso de metal do que o fabrico de
um veiculo de combustao térmica.

4. Ver Thermal Management for EV Power Electronics 2024-2034:
Forecasts, Technologies, Markets, and Trends, ID TechEx, marco de 2024.
5. A AIE refere que uma pesquisa no Google baseada no ChatGPT conso-
me quase 10 vezes mais eletricidade do que uma pesquisa tradicional.

IM

A procura de metais para a transi¢do energética
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Fonte: BPI Research, com base em dados da Agéncia Internacional de Energia.
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio Variag(épc')lr)m'w)ensal \éxigt(;)f:\zcia(;lg). Variagéz)p‘hg‘r)néloga
Zona Euro
Refi BCE 4,25 4,50 =25 =250 25,0
Euribor 3 meses 3,71 3,79 -7 -19,8 114
Euribor 12 meses 3,58 3,71 -13 6,5 -56,7
Divida publica a 1 ano (Alemanha) 3,21 343 -23 -53 -40,7
Divida publica a 2 anos (Alemanha) 2,83 3,10 -26 429 -42,7
Divida publica a 10 anos (Alemanha) 2,50 2,66 -16 47,6 6,3
Divida publica a 10 anos (Espanha) 342 3,39 3 42,6 -2,1
Divida publica a 10 anos (Portugal) 3,25 3,26 -1 593 6,1
EUA
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 0,0 25,0
SOFR 3 meses 532 534 -2 -0,7 56
Divida publicaa 1 ano 511 518 -7 34,8 -28,6
Divida publica a 2 anos 4,75 4,87 -12 504 -18,2
Divida publica a 10 anos 4,40 4,50 -10 51,7 54,2
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variag(é;)(? kr;.w)ensal \é&;:igg’azi?gjg?). Variagéz)p.hg.rréloga
Itraxx Corporativo 61 53 9 29 =120
Itraxx Financeiro Sénior 72 59 13 48 -12,6
Itraxx Financeiro Subordinado 128 106 22 57 -29,6
Taxas de cdmbio
30-junho 31-maio Variagé(c(%r)nensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&t;méloga
EUR/USD (ddlares por euro) 1,071 1,085 -1.2 -3,0 -18
EUR/JPY (ienes por euro) 172,390 170,620 1,0 10,7 9,2
EUR/GBP (libras por euro) 0,847 0,851 -0,5 -23 -1,5
USD/JPY (ienes por dolar) 160,880 157,310 23 14,1 11,2
Matérias-primas
30-junho 37-maio Variagé&?'\ensal V:;i\ag%g:i%n. Variagéo(&gméloga
indice CRB de matérias primas 5393 546,2 -13 57 =24
Brent ($/barril) 86,4 81,6 59 12,2 15,8
Ouro ($/onga) 23268 23273 0,0 12,8 21,1
Mercado Acionista
30-junho 31-maio Variagé(c.%r)nensal V:;Eg%g:c(%l. Varia;éo(;sméloga
S&P 500 (EUA) 5.460,5 52775 35 14,5 22,6
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 4.894,0 4.983,7 -18 82 11,3
Ibex 35 (Espanha) 10.943,7 11.322,0 -33 83 13,5
PSI 20 (Portugal) 6.480,1 6.870,8 =57 13 8,2
Nikkei 225 (Japao) 39.583,1 384879 2.8 18,3 173
MSCl emergentes 1.086,3 1.049,0 36 6,1 8,1
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