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Setembro terminou com retornos saudáveis na maioria das 

principais classes de ativos, apesar dos episódios de aumento de 

volatilidade que marcaram o arranque do mês, com a divulgação 

de dados económicos mais fracos nos EUA fazer reacender os 

receios quando a um abrandamento mais pronunciado da 

economia norte-americana. Contudo, o início há muito antecipado 

do ciclo de cortes dos juros diretores por parte da Reserva Federal 

norte-americana (FED), bem como o anúncio de novas medidas de 

estímulo económico por parte da China, contribuíram para acalmar 

as preocupações dos investidores suportaram as cotações dos 

ativos de risco na segunda metade do mês.  

Relativamente à FED, 14 meses após realizar a última subida nas 

taxas de juro de referência finalmente tivemos um corte que 

marcará, de acordo com espectativas atuais dos analistas, o início 

de um longo período de normalização da atual política monetária 

tornando-a crescentemente menos restritiva. Com este corte de 

50 pontos base em setembro os membros da instituição deram 

também um claro sinal de que não se sentem confortáveis com os 

sinais de abrandamento da economia, em especial no que ao 

emprego diz respeito. Antecipa-se, agora, que as próximas 

reuniões de novembro e de dezembro sejam marcadas por 

reduções adicionais dos juros diretores, ainda que a dimensão das 

mesmas ainda não esteja totalmente definida sendo o mais certo 

os 25 pontos base por reunião. 

Na zona euro, e com a inflação em franco declínio, o Banco Central 

Europeu (BCE) avançou com o segundo corte das taxas de 

referência, de 25 pontos base. Apesar de Christine Lagarde ter 

sinalizado que o próximo corte poderia acontecer apenas em 

dezembro, na última reunião do ano, dados económicos 

desapontantes, desde logo na Alemanha, têm conduzido a um 

aumento da probabilidade de que, em outubro, a instituição opte 

por uma nova redução dos juros diretores, em, provavelmente, 

mais um quarto de ponto percentual. 

Na China, depois de muitos sinais de fraqueza económica, em 

especial no que respeita à componente de procura interna, o 

governo chinês anunciou um importante pacote de medidas de 

incentivo que, entre outras, incluem um corte do rácio de reservas 

obrigatórias dos bancos (libertando liquidez para a concessão de 

novos empréstimos), a redução das diversas taxas de referência, 

bem como o corte nas taxas de juro das hipotecas já existentes e a 

redução do mínimo de entrada para compra de habitação, como 

forma de impulsionar o mercado imobiliário. 

Em resumo, a quase generalidade dos índices acionista mundiais 

encerrou o mês em terreno positivo, impulsionados por uma 

abordagem mais acomodatícias por parte dos principais bancos 

centrais e de renovadas esperanças de que as autoridades políticas 

chinesas vão ser capazes de alcançar a meta de crescimento 

definida para 2024, de cerca 5%. Nos EUA, o S&P 500 valorizou 

cerca de 2%, após ter, em algumas sessões, renovado novos 

máximos históricos. Alguns índices europeus foram a exceção e 

registaram perdas no mês embora não pronunciadas, com o Stoxx 

600 por exemplo a recuar um pouco menos de 0,5%, pressionado 

negativamente pelo mau desempenho da indústria, em especial o 

setor automóvel. Na Ásia, destaque para a valorização mensal 

superior a 20% do principal índice acionista da China (CSI 300, 

medido em euros), com os investidores a acreditarem que o país 

regressará a uma maior dinâmica económica, em especial no que à 

procura interna diz respeito. 

Na componente de dívida, a clara alteração de postura por parte 

dos principias bancos centrais, e os dados mais recentes da 

inflação, contribuíram não só para uma queda significativa dos 

rendimentos dos títulos do tesouro, como para uma alteração 

radical na curva de rendimentos entre os prazos dos 2 aos 10 anos, 

que inverteu a inclinação negativa que evidenciava há quase dois 

anos. Tal resultou de uma descida muito significativa das taxas a 2 

anos, a acompanharem as mais recentes expetativas de corte de 

taxas de referência.  

Em termos cambiais, a mudança de atitude por parte da FED, 

pressionou o dólar norte-americano face às principais divisas 

mundiais, com o par EUR /USD a transacionar, ao longo do mês, 

um pouco acima dos $1,12. Por fim, o compósito de matérias-

primas valorizou mais de 4%, impulsionado, sobretudo, pelo bom 

desempenho do ouro, que alcançou sucessivos máximos 

históricos, beneficiando de uma elevada procura por parte de 

investidores. O recuo do dólar e as expetativas de mais corte nas 

taxas de referência ajudaram a esta evolução, levando o metal 

precioso a uma subida de quase 6% para perto dos $2635/onça. 

 

Setembro sublinhou então a importância de que, num cenário de 

efetivo abrandamento da inflação tanto na Europa como os EUA, 

os respetivos bancos centrais mantenham, de forma gradual, o 

processo de inversão da sua atual política monetária restritiva, no 

sentido de suportar o crescimento económico e, 

consequentemente, o comportamento dos ativos de risco.  
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Comentário Financeiro 
agosto  

2019 

Mercado Acionista

Indice Fecho MTD YTD Var.1Y Var.3Y Var.5Y

MSCI Europe 175,15 -0,50% 9,03% 15,70% 16,83% 33,94%

MSCI World 340,64 0,85% 16,28% 23,79% 27,98% 68,73%

Eurostoxx 50 4 453,09 -2,16% 8,79% 13,60% 27,93% 38,82%

Eurostoxx 600 522,89 -0,41% 9,17% 16,14% 15,45% 34,77%

DAX 19 324,93 2,21% 15,36% 25,60% 27,50% 57,58%

CAC40 7 635,75 0,06% 1,23% 7,02% 17,15% 36,41%

IBEX35 11 877,30 4,17% 17,57% 25,98% 34,98% 29,58%

PSI 6 792,87 0,48% 6,20% 11,54% 24,02% 37,26%

AEX 910,12 -0,93% 15,67% 24,88% 18,71% 58,59%

FTSE100 8 236,95 -1,67% 6,51% 8,27% 17,22% 11,91%

MIB 34 125,26 -0,72% 12,43% 20,83% 33,22% 55,63%

OMX 2 626,44 1,17% 9,61% 21,85% 16,51% 79,33%

SWISS 12 168,87 -2,15% 9,26% 10,99% 5,13% 22,27%

S&P500 5 762,48 2,02% 20,81% 34,38% 32,26% 95,99%

DOW JONES 42 330,15 1,85% 12,31% 26,33% 23,32% 59,30%

NASDAQ 20 060,69 2,48% 19,22% 36,33% 35,62% 161,07%

NIKKEI225 37 919,55 -1,88% 13,31% 19,03% 31,80% 73,27%

HANG SENG 21 133,68 17,48% 23,97% 18,66% -14,01% -19,00%

IBOVESPA 24 194,49  -0,20% -11,21% 4,48% 14,97% -3,28%

Câmbios

Par Cambial Fecho MTD YTD Var.1Y Var.3Y Var.5Y

EUR/USD 1,11 0,79% 0,89% 5,34% -3,98% 1,76%

EUR/GBP 0,83 -1,05% -3,96% -3,92% -3,60% -6,03%

EUR/CHF 0,94 0,28% 1,39% -2,66% -13,14% -13,27%

EUR/NOK 11,74 0,26% 4,61% 3,93% 15,40% 18,51%

EUR/JPY 159,92 -0,98% 2,76% 1,29% 23,19% 35,64%

Commodities

Futuros Fecho MTD YTD Var.1Y Var.3Y Var.5Y

Brent 71,77 -8,92% -6,84% -24,70% -8,74% 15,03%

Crude 68,17 -7,31% -4,86% -24,91% -8,90% 20,68%

Ouro 2 636,10 5,71% 27,82% 42,64% 53,13% 75,20%

Prata 31,16 8,47% 30,65% 40,15% 45,23% 73,50%

Cobre 4,50 8,47% 15,86% 20,67% 7,05% 73,26%

BBG Agriculture* 26,09 4,86% 25,80% 21,86% 37,32% 66,07%

*Exchange Trade Note

Obrigações

Indice Fecho MTD YTD Var.1Y Var.3Y Var.5Y

BBG Euro Corp* 53,58 1,18% 0,32% 6,14% -10,21% -10,42%

Markit Euro HY* 80,30 1,21% 3,76% 8,93% -8,13% -7,30%

Benchmark Euro Govt 10Y 1,04 1,16% -0,77% 6,38% 2,15% -1,58%

BBG Global Treasury* 89,09 0,28% -0,11% 0,95% -8,00% -12,45%

Markit iBoxx USD Liquid Investment Grade94,87 -0,36% 0,39% 4,18% -13,52% -15,19%

BBG US Corp HY* 97,79 1,00% 3,23% 8,17% -10,45% -9,45%

Benchmark US Treasury 10Y 1,01 3,90% -3,97% 6,89% 3,66% 1,48%

*Exchange Trade Funds

Yields 30/09/2024 31/08/2024 31/12/2023 01/10/2023 01/10/2021 01/10/2019

Benchmark Euro Govt 10Y 2,13% 2,29% 2,03% 2,84% -0,21% -0,59%

Benchmark US Treasury 10Y 3,80% 3,49% 3,86% 4,57% 1,54% 4,57%
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