MERCADOS FINANCEIROS |

Os mercados financeiros fecham
um semestre de contrastes

Bolsas em alta, taxas de juro em valores minimos e bancos
centrais a entrar em cena para fechar um semestre agitado.
Em junho, os mercados financeiros fecharam com tendéncia
construtiva um semestre marcado pela sucessao entre perio-
dos de calma e episédios de aversdo ao risco e volatilidade.
Especificamente, apos o final de 2018 com fortes perdas nas
bolsas e quedas nas taxas de juro, nos primeiros meses de 2019
0s mercados mostraram uma dinamica construtiva apoiada na
diminuicdao das tensdes comerciais, no menor aperto da politi-
ca monetaria dos principais bancos centrais e em dados econé-
micos favordveis. No entanto, a tranquilidade e os crescimentos
robustos das bolsas diminuiram drasticamente em maio, quan-
do as negociacdes comerciais entre os EUA e a China fizeram
com que os receios de uma forte desaceleracdo da economia
mundial se reacendessem. Esta viragem provocou o regresso
da aversao ao risco e as consequentes quedas nas bolsas, bem
como o colapso das taxas de juro. Neste contexto, em junho os
principais bancos centrais abriram as portas para relaxar a poli-
tica monetaria como medida preventiva para combater a inten-
sificacao dos riscos na atividade econémica. Embora estas
mensagens tenham espelhado nos mercados uma recuperacao
do sentimento, as cotagdes financeiras refletem a expectativa
de uma politica monetdria muito mais acomodaticia do que a
sugerida atualmente pelos bancos centrais, um desajustamen-
to que pode levar a novos episodios de volatilidade nos proxi-
mos trimestres.

A Fed admite descer as taxas de juro. Na sua reunido de junho,
a Fed apresentou uma avaliacao positiva da economia norte-a-
mericana, reafirmando as suas perspetivas favoraveis para o
cenario econémico a médio prazo. Assim, manteve as suas
taxas de juro de referéncia no intervalo de 2,25%-2,50%. No
entanto, os membros da Fed deram maior destaque a persis-
téncia e intensificacdo dos riscos (como por exemplo o regresso
das tensdes comerciais ou a incerteza em torno da desacelera-
¢ao da economia global). Com base nestas preocupagoes, e
dado que as pressoes inflaciondrias permanecem moderadas, a
Fed admitiu descer as suas taxas de juro de referéncia nos pré-
ximos meses, afirmando que estad preparada para oferecer
novos incentivos se 0s riscos continuarem a afetar a confianca
econdmica. Especificamente, também foi apresentada na reu-
nido a atualizacdo trimestral das previsées macroecondmicas
na qual, apesar de ndo apresentar alteragées muito significati-
vas nas projecoes de atividade e da taxa de inflacéo, foi obser-
vada uma descida nas previsdes das taxas de juro: agora quase
metade dos membros da Fed prevé pelo menos uma reducao
nas taxas de juro no decorrer deste ano (ver o segundo gréfico).
Assim, nas cotagdes financeiras é refletida uma probabilidade
de 100% de que a Fed ir4 descer as taxas de juro em 25 p.b.em
julho. Apesar de esta expectativa ser consistente com as pistas
dadas pela prépria Fed, as cotacdes financeiras vdo mais além e
sugerem uma probabilidade elevada de que até ao fim de 2020
as taxas de juro descam cerca de 100 p.b. (uma trajetéria de
descidas muito mais agressiva do que a refletida pelas expecta-
tivas dos membros da Fed).
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Volatilidade implicita nos mercados financeiros
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Reserva Federal dos EUA: evolugdo prevista das
taxas de juro de cada membro do FOMC

(%)
4,00
375 5
3,50 - 0 -
325 oe ° £
3'00 o0 L 11] o000 ::::
;Z ees sseee oo u
o 0000000 00000 ®
2,25 -
2,00
1,75
1,50
1,25
1,00 ¢ L L L !
2019 2020 2021 Longo prazo

Junho de 2019 ® Marco de 2019

Nota: Cada ponto representa um membro com direito a voto do Comité Monetdrio da Reserva Federal.
O membro mediano estd marcado a preto.
Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Reserva Federal.

Rentabilidade da divida publica a 10 anos
(%)
35

30 _

25—y ; C

2014 2015 2016 2017 2018 2019

EUA Alemanha

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

JULHO-AGOSTO 2019 7



MERCADOS FINANCEIROS | IM

O BCE destaca as incertezas e frisa a sua mensagem acomo- Zona Euro: prémios de risco da divida publica
daticia. Tal como a Fed, na sua reunido de junho, o BCE mante- 10 anos
ve uma visdo relativamente positiva do cenario a médio prazo, (p.b.)

tendo destacado a necessidade de preservar um contexto
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financeiro acomodaticio que apoie a procura interna e a taxa

de inflacdo face a persisténcia e intensificacao dos riscos. 400

Assim, o BCE reafirmou que vai continuar a estar presente nos 350 -

mercados durante um longo periodo de tempo através do 200 A0

reinvestimento em ativos, adiou a data indicativa do primeiro
aumento de taxas de juro para dezembro de 2020 e especifi-
cou um custo para a nova ronda de injecoes de liquidez no ol TRiEal; BN TR WY YE
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setor financeiro (as denominadas TLTRO, que vao comecar em
setembro) ligeiramente mais favoravel do que o previsto
(variara entre a taxa de juro refi +10 p.b. e a taxa de juro depo 100 ) ] R VW o

+10 p.b., dependendo se forem alcancados determinados 50 WW
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objetivos de concessao de crédito). Além disso, dias depois na 0 , . . . .
conferéncia anual do BCE em Sintra, o presidente Mario Draghi 2014 2015 2016 2017 2018 2019
foi um passo além e disse que, se os riscos ndo diminuirem, o Espanha e Franca Italia Portugal

BCE deveria intensificar o estimulo monetario. Especificamen-
te, Draghi indicou que o BCE pode adiar novamente o primeiro
aumento da taxa juro ou até mesmo descer as taxas de juro .. . . .
(um facto que poderia estar ligado a medidas que atenuem os Prmc:pals .bollsas Internacionais
potenciais efeitos adversos das taxas de juro negativas), e/ou Indice (100 =janeiro 2017)

retomar as compras liquidas de ativos. 160

Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

As taxas de juro soberanas mantém-se em niveis minimos. 150
As mensagens acomodaticias dos bancos centrais fizeram com
que as taxas de juro soberanas caissem ainda mais (apds terem
atingido valores minimos em maio, devido a crescente aversao 130
ao risco e a consequente procura de ativos considerados segu-
ros). Especificamente, as taxas de juro soberanas a 10 anos dos
EUA e da Alemanha desceram pouco mais de 10 p.b. para 2,0% 110
(nivel que nao era observado desde o final de 2016) e -0,3%
(minimo histérico), respetivamente. Por outro lado, os prémios
de risco na periferia da Zona Euro cairam acentuadamente e 90
rentabilidade da divida a 10 anos em Portugal e Espanha re-
cuou para valores inferiores a 0,5% e 0,4%, respetivamente. Da
mesma forma, também diminuiu o diferencial em Italia, embo-
IBEX e— PS|-20 Eurostoxx 50

ra tenha permanecido em niveis substancialmente mais eleva- S&P 500 Asiaemergentes ~ emmmm= AméricaLatina
dos do que os das economias vizinhas.
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Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg.

Recuperacao das bolsas. Ap6s sofrer perdas substanciais em

maio, os principais indices bolsistas avancaram de forma susten- Preco do petréleo Brent
tada em junho, impulsionados pelas mensagens acomodaticias (Délares por barril)

dos bancos centrais e por um otimismo moderado em torno do
encontro entre os presidentes dos EUA e da China na cimeira do
G20 no final do més. Assim, nos EUA, o S&P 500 aumentou 6,9% 90
e, na Europa, o Eurostoxx 50 valorizou 5,9%, com avangos mais 80 !
sustentados no nucleo (DAX alemao +5,7% e CAC francés
+6,4%) do que na periferia (Ibex 35 +2,2% e PSI-20 +1,9%). Por
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sua vez, no bloco emergente o indice MSCI para o grupo de pai- 60 g |
ses emergentes registou uma evolucao de cerca de 6%. 50 VY .y AL

0 petroéleo consolida-se nos 65 dolares. Dentro do contexto de 40 -

recuperagao do sentimento de investimento, e a espera de que 30

a OPEP e os seus parceiros confirmem a extensao dos cortes de
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producdo de petréleo para o segundo semestre do ano, o preco

do barril de Brent flutuou perto de 65 dolares, tendo sofrido 10

algumas oscilagbes devido as tensdes entre os EUA e o Irdo (com 0

declaragdes cruzadas em relacao a sabotagem de petroleiros IR SIS\ P NP
que navegavam pelo Estreito de Ormuz, um ponto estratégico

onde passa 20% do petréleo mundial transportado). Fonte: BPI Research, a partir dos dados da Bloomberg.
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Taxas de juro (%)

30-junho 37-maio Varia%?;)g;ensal \ée;:igg”;%a(gjg). Varia;é(c:)'hg;néloga
Zona Euro
Refi BCE 0,00 0,00 0 00 0,0
Euribor 3 meses -0,35 -0,32 -2 -36 -24
Euribor 12 meses -0,21 -0,17 -5 -9,7 =33
Divida publica a 1 ano (Alemanha) -0,65 -0,62 -4 -8,5 -1,5
Divida publica a 2 anos (Alemanha) -0,75 -0,66 -9 -14,0 -8,5
Divida publica a 10 anos (Alemanha) -0,33 -0,20 -13 -56,9 -62,9
Divida publica a 10 anos (Espanha) 0,40 0,72 -32 -102,1 -92,6
Divida publica a 10 anos (Portugal) 0,48 0,81 -33 -124,6 -131,1
EUA
Fed funds (limite superior) 2,50 2,50 0 0,0 50,0
Libor 3 meses 2,32 2,50 -18 -48,8 -1,6
Libor 12 meses 2,18 2,51 -33 -82,7 -58,6
Divida publicaa 1 ano 1,93 2,20 =27 -67,1 -38,7
Divida publica a 2 anos 1,75 1,92 -17 -733 -773
Divida publica a 10 anos 2,01 2,12 -12 -67,9 -85,5
Spreads da divida corporativa (p. b.)
30-junho 31-maio Variagéa;f)t;gensal \éar\‘:iazl%é]%az;lg). Variagé&hg;néloga
Itraxx Corporativo 53 71 -19 -36,1 -21,7
Itraxx Financeiro Sénior 64 92 -28 44,7 -26,2
Itraxx Financeiro Subordinado 133 187 -54 -95,2 -47,2
Taxas de cambio
30-junho 31-maio Varia«;é(&];nensal V:;?g%ﬁg%l%;\. Varia;éo(ozt)améloga
EUR/USD (dolares por euro) 1,137 1,117 18 -0,8 -2,7
EUR/JPY (ienes por euro) 122,660 120,960 14 -2,5 =52
EUR/GBP (libras por euro) 0,896 0,884 13 -04 1,2
USD/JPY (ienes por ddlar) 107,850 108,290 -04 -1,7 -2,6
Matérias-primas
30-junho 31-maio Variagé(ooA];nensal V::]?%%?g%’z?. Varia;éo(ozt)améloga
indice CRB de matérias primas 407,9 416,0 -19 -03 -7,
Brent ($/barril) 66,6 64,5 32 23,7 -16,2
Ouro ($/onca) 1.409,5 1.305,5 8,0 99 12,5
Rendimento varidvel
30-junho 31-maio VariagfzooA);nensal V:;i\ag%c;g?%r)n. Variagéo((;,t))méloga
S&P 500 (EUA) 2.941,8 2.752,1 6,9 17,3 8,2
Eurostoxx 50 (Zona Euro) 3.473,7 32804 59 15,7 2,3
Ibex 35 (Espanha) 9.198,8 9.004,2 2.2 7,7 44
PSI 20 (Portugal) 5.137,5 5.044,0 1,9 8,6 -7,
Nikkei 225 (Japao) 21.275,9 20.601,2 33 6.3 -4.6
MSCl emergentes 1.054,9 998,0 57 9.2 -14
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