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ALTRI SGPS SA 6,150 -4,65% 6,560 4,702 0,483 0,582 12,795 10,619 4,88% 3,95% 21/05/2025 16:35:24

IBERSOL SGPS SA 9,360 2,18% 9,660 6,820 0,370 0,500 25,297 18,720 5,34% 2,94% 21/05/2025 16:35:14

BANCO COMERCIAL 

PORTUGUES-R
0,643 1,61% 0,649 0,316 0,061 0,070 10,525 9,171 2,65% 4,82% 21/05/2025 16:35:17

F. RAMADA INVESTIMENTOS 

SGPS SA
7,240 -4,18% 7,600 5,615 - - - - 5,52% - 21/05/2025 15:28:05

CORTICEIRA AMORIM SA 8,490 3,41% 9,781 7,020 0,553 0,672 15,316 12,604 3,77% 3,58% 21/05/2025 16:35:07

CTT-CORREIOS DE 

PORTUGAL
7,240 10,70% 7,830 4,020 0,485 0,598 14,845 12,040 2,35% 2,73% 21/05/2025 16:35:18

EDP-ENERGIAS DE 

PORTUGAL SA
3,507 3,51% 4,154 2,876 0,290 0,289 12,086 12,128 5,70% 5,79% 21/05/2025 16:35:01

EDP RENOVAVEIS SA 9,025 -1,26% 16,300 6,710 0,346 0,447 26,055 20,168 0,93% 1,35% 21/05/2025 16:35:11

GALP ENERGIA SGPS SA 13,870 -2,39% 20,580 12,240 0,954 1,163 14,591 11,969 4,47% 4,56% 21/05/2025 16:35:07

JERONIMO MARTINS 21,860 2,92% 23,280 15,200 1,121 1,327 19,483 16,458 2,70% 2,85% 21/05/2025 16:35:22

MOTA ENGIL SGPS SA 4,810 14,58% 4,840 2,398 0,440 0,495 10,900 9,689 3,11% 3,95% 21/05/2025 16:35:28

NAVIGATOR CO SA/THE 3,606 2,79% 4,160 3,072 0,370 0,392 9,724 9,179 3,90% 7,60% 21/05/2025 16:35:06

NOS SGPS 3,830 3,93% 4,470 3,192 0,371 0,354 10,283 10,777 9,14% 9,69% 21/05/2025 16:35:03

PHAROL SGPS SA 0,057 12,30% 0,119 0,036 - - - - - - 21/05/2025 16:35:16

REDES ENERGETICAS 

NACIONAIS
2,865 4,75% 2,915 2,215 0,209 0,216 13,660 13,218 5,48% 5,55% 21/05/2025 16:35:14

SEMAPA-SOCIEDADE DE 

INVESTIM
18,460 3,71% 18,500 13,300 2,720 2,990 6,757 6,147 3,39% 3,36% 21/05/2025 16:36:00

SONAE 1,172 6,55% 1,186 0,872 0,118 0,132 9,932 8,879 5,05% 5,20% 21/05/2025 16:35:15

NOVABASE SGPS SA 8,950 9,15% 8,950 5,200 - - - - 20,00% - 21/05/2025 16:35:01
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BANCO SANTANDER SA 7,0360 2,02% 7,150 3,800 0,847 0,910 8,326 7,749 2,98% 3,33% 21/05/2025 16:35:00

INDUSTRIA DE DISENO 

TEXTIL
48,570 1,70% 56,340 41,884 1,998 2,181 24,249 22,215 2,33% 3,49% 21/05/2025 16:35:00

REPSOL SA 11,755 0,04% 15,345 9,414 2,128 2,355 5,524 4,992 8,29% 8,47% 21/05/2025 16:35:00

TELEFONICA SA 4,571 5,98% 4,580 3,757 0,308 0,334 14,838 13,683 6,56% 6,45% 21/05/2025 16:35:00

SIEMENS AG-REG 221,000 -1,36% 244,850 150,680 11,837 11,707 18,666 18,873 2,35% 2,41% 21/05/2025 16:35:06

CARREFOUR SA 14,770 4,86% 16,425 12,290 1,537 1,831 9,662 8,110 6,23% 6,94% 21/05/2025 16:35:45

BAYER AG-REG 23,715 6,97% 31,030 18,378 4,327 4,569 5,496 5,205 0,46% 0,44% 21/05/2025 16:35:14

DEUTSCHE BANK AG-

REGISTERED
25,500 2,78% 25,645 12,268 2,831 3,146 9,007 8,106 2,67% 3,93% 21/05/2025 16:35:12

RWE AG 33,250 3,20% 35,920 27,760 2,179 2,456 15,246 13,526 3,31% 3,57% 21/05/2025 16:35:00

VOLKSWAGEN AG 99,900 -5,58% 144,000 81,500 20,143 25,805 4,962 3,873 6,31% 6,19% 21/05/2025 16:35:29

ING GROEP NV-CVA 19,084 1,08% 19,308 14,086 1,952 2,246 9,791 8,509 5,55% 5,31% 21/05/2025 16:35:23

Semapa lucra menos 18%
A Semapa obteve um resultado líquido de 39,6 milhões de euros, no primeiro trimestre, 
menos 18% do que em igual período do ano passado. O EBITDA totalizou 159,5 milhões 
de euros, num recuo homólogo de 6,6%. O volume de negócios do grupo cresceu quase 2%, 
para cerca de 728,1 milhões de euros. O volume de negócios resulta em 76% das exportações. 

Empresas europeias superam expetativas
As empresas estão a superar as previsões com os seus resultados. Já se publicou mais de meta-
de das companhias do Stoxx 600, dando uma ideia do que será o primeiro trimestre no seu 
conjunto. Em média, estas empresas registaram receitas praticamente em linha com as expeta-
tivas, mas mais 6% do que os analistas esperavam em termos de resultado líquido. 

Em 16 de maio, a Moody’s retirou aos 
EUA a notação máxima de crédito (Aaa), 
sendo a última das três principais agências 
de rating a fazê-lo, depois da S&P em 2011 
e da Fitch em 2023. Esta decisão, motivada 
pelo gradual aumento da dívida pública e 
dos encargos com juros, marca o fim de mais 
de um século em que os EUA beneficiaram 
da classificação de crédito máxima junto das 
três principais agências internacionais. Apesar 
do downgrade, os mercados financeiros 
reagiram com relativa indiferença. Na 
segunda-feira, o S&P 500 iniciou a sessão 
com uma queda de cerca de 1%, mas 
rapidamente recuperou, encerrando o dia em 
máximos desde o início de março.

Nos mercados obrigacionistas, o 
rendimento das obrigações do Tesouro dos 
EUA a 30 anos atingiu os 5,02% — o nível 
mais elevado desde outubro de 2023 — mas 
recuou, ainda no mesmo dia, para 4,95%, 
valor idêntico ao da quinta-feira anterior, 
15 de maio. Já o rendimento dos títulos a 
10 anos chegou aos 4,55%, ainda longe dos 
4,80% de meados de fevereiro. O foco dos 
investidores está, na verdade, centrado nas 
negociações em curso sobre o orçamento e, 
sobretudo, nas tarifas comerciais, bem como 
nos seus impactos tanto na economia como 
nas contas públicas, atualmente em revisão 
pela administração Trump. Estes dois fatores 
terão um impacto direto nos défices públicos 
e na dinâmica dos mercados financeiros 
(equilíbrio entre os cortes de impostos e o 
aumento de tarifas).

As tarifas elevam custos e pressionam a 
inflação, afetando o consumo e os lucros das 
empresas mais dependentes de importações. 
Além disso, aumentam o risco de retaliação 
externa e incertezas nas cadeias globais, mas 
aumentam a receita fiscal, influenciando 
o défice. Mais um sinal de que o foco dos 
investidores está nas tarifas é o facto de os 
mercados continuarem a subir, mesmo com 
Powell a adotar, nas últimas semanas, um 
tom mais hawkish e a expressar receios de 
estagflação.

Se as tarifas subirem ligeiramente e os 
cortes de impostos forem pouco expressivos, 
o défice poderá cair de forma limitada. O 
impacto económico dependerá das medidas. 
Tarifas seletivas, fora de setores estratégicos 
como tecnologia, eletrónica ou retalho, 
terão efeito limitado nos lucros e uma 
reação neutra ou ligeiramente negativa dos 
mercados. Já tarifas sobre setores sensíveis 
podem reduzir margens de lucro, penalizar 
ações e enfraquecer o dólar. Assim, mais 
importante do que o efeito líquido das 
medidas no défice é o seu conteúdo — que 
setores são afetados, quem paga mais ou 
menos impostos e onde se concentram os 
gastos ou as tarifas.

A economia dos EUA tem sido 

relativamente suportada, sobretudo nos 
últimos anos, pelos défices orçamentais. 
Durante a pandemia (2020–2021), 
pacotes massivos de estímulo fiscal — 
incluindo cheques às famílias, subsídios 
e apoios às empresas — evitaram uma 
recessão prolongada, mas levaram o défice 
a ultrapassar os 14% do PIB. Nos anos 
seguintes, mesmo com inflação elevada — 
que, em teoria, ajudaria a reduzir o défice 
orçamental em percentagem do PIB, ao 
fazer crescer o valor nominal da economia 
—, os gastos públicos mantiveram-se em 
níveis elevados, sustentando o investimento 
público, a defesa e os programas sociais. 
Ainda assim, o défice agravou-se de forma 
significativa, o que revela a intensidade da 
política fiscal adotada. A partir de 2022, 
medidas como a Lei das Infraestruturas, a 
CHIPS Act e o Inflation Reduction Act 
(IRA) reforçaram esse impulso, incentivando 
o investimento privado e a criação de 
emprego.

Se os défices forem reduzidos 
abruptamente, sem compensação do setor 
privado via consumo ou investimento, 
o crescimento pode desacelerar 
consideravelmente. Apesar de insustentáveis 
no longo prazo, os défices orçamentais têm 
sido essenciais para a resiliência económica 
dos EUA no curto e médio prazo. Uma 
contração fiscal mal calibrada pode retirar 
esse suporte e agravar o abrandamento 
económico. Se os cortes de impostos 
aumentarem os défices mais do que as tarifas 
os compensam, o impacto imediato tende 
a ser positivo para o crescimento, para as 
ações e para o dólar, mas negativo para as 
obrigações do Tesouro norte-americanas, 
devido ao aumento das emissões e ao risco de 
fuga de capitais estrangeiros — um cenário 
comparável ao “momento Liz Truss” no 
Reino Unido, em outubro de 2022.

Segundo estimativas do CBO 
(Congressional Budget Office), os défices 
dos EUA deverão manter-se perto dos 6% 
do PIB na próxima década. O Laboratório 
de Orçamento de Yale estima que, se todas 
as tarifas impostas em 2025 forem tornadas 
permanentes, o governo poderá arrecadar 
entre 2,3 e 2,5 biliões de dólares ao longo de 
dez anos, já considerando efeitos dinâmicos 
— ou seja, o impacto económico que as 
tarifas têm sobre consumo, investimento 
e cadeias de fornecimento. No entanto, 
os cortes orçamentais em discussão no 
Congresso poderão adicionar mais de 5 
biliões à dívida no mesmo período, segundo 
o Comité para um Orçamento Federal 
Responsável (Committee for a Responsible 
Federal Budget, CRFB). A trajetória 
mais provável continua, por isso, a ser de 
agravamento gradual do endividamento 
público americano.

Downgrade ignorado — mercado focado nas tarifas

PAULO MONTEIRO ROSA
Economista Sénior 
do Banco Carregosa
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ALTRI SGPS SA 5,155 -0,58% 5,630 4,270 0,595 0,487 8,647 10,565 4,85% 5,39% 16/10/2024 16:35:25

IBERSOL SGPS SA 7,260 0,55% 7,640 6,400 0,372 0,422 19,516 17,204 6,89% 3,71% 16/10/2024 16:35:04

BANCO COMERCIAL 

PORTUGUES-R
0,429 3,07% 0,441 0,253 0,060 0,061 7,167 7,049 3,96% 6,52% 16/10/2024 16:35:23

F. RAMADA INVESTIMENTOS 

SGPS SA
6,900 0,00% 7,340 6,180 0,380 0,430 18,158 16,047 8,41% 5,51% 16/10/2024 15:45:38

CORTICEIRA AMORIM SA 8,900 1,48% 10,080 8,700 0,603 0,743 14,726 11,952 2,25% 3,48% 16/10/2024 16:35:13

CTT-CORREIOS DE 

PORTUGAL
4,325 2,37% 4,735 3,365 0,353 0,385 12,238 11,221 3,93% 3,58% 16/10/2024 16:35:22

EDP-ENERGIAS DE 

PORTUGAL SA
3,942 1,10% 4,642 3,446 0,311 0,284 12,672 13,877 4,95% 5,07% 16/10/2024 16:39:45

EDP RENOVAVEIS SA 14,320 -2,19% 18,730 11,910 0,406 0,547 35,172 26,106 1,40% 1,22% 16/10/2024 16:35:05

GALP ENERGIA SGPS SA 16,865 0,84% 21,410 13,125 1,317 1,123 12,806 15,018 3,26% 3,31% 16/10/2024 16:36:17

JERONIMO MARTINS 17,440 0,00% 24,020 15,200 1,027 1,157 16,952 15,048 3,76% 3,40% 16/10/2024 16:35:15

MOTA ENGIL SGPS SA 2,612 2,83% 5,940 2,398 0,370 0,395 7,076 6,628 4,89% 5,74% 16/10/2024 16:35:02

NAVIGATOR CO SA/THE 3,720 -0,85% 4,466 3,470 0,427 0,424 8,721 8,783 5,67% 6,94% 16/10/2024 16:35:25

NOS SGPS 3,670 2,66% 3,720 3,126 0,372 0,315 9,852 11,635 9,54% 9,35% 16/10/2024 16:35:18

PHAROL SGPS SA 0,044 0,00% 0,059 0,034 - - - - - - 16/10/2024 16:35:27

REDES ENERGETICAS 

NACIONAIS
2,415 0,84% 2,500 2,115 0,171 0,171 14,123 14,123 6,38% 6,25% 16/10/2024 16:35:06

SEMAPA-SOCIEDADE DE 

INVESTIM
14,800 -0,54% 16,800 13,020 2,905 3,005 5,074 4,905 4,23% 5,44% 16/10/2024 16:38:55

SONAE 0,939 -1,16% 0,987 0,847 0,120 0,130 7,842 7,238 6,01% 6,28% 16/10/2024 16:35:29

NOVABASE SGPS SA 5,850 0,86% 8,350 5,020 - - - - 30,60% - 16/10/2024 16:02:49

GREENVOLT-ENERGIAS 

RENOVAVEI
8,330 0,30% 8,575 5,435 0,370 0,643 22,500 12,947 - - 16/10/2024 16:35:13

PAINEL BANCO SANTANDERTÍTULOS EURONEXT LISBOA
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BANCO SANTANDER SA 4,6100 1,67% 4,928 3,345 0,760 0,797 6,080 5,798 4,23% 4,49% 16/10/2024 16:35:22

INDUSTRIA DE DISENO 

TEXTIL
54,960 4,13% 55,140 32,130 1,920 2,108 28,688 26,129 1,89% 2,93% 16/10/2024 16:35:22

REPSOL SA 11,710 -2,70% 16,220 11,490 2,825 2,500 4,145 4,684 8,11% 7,91% 16/10/2024 16:35:22

TELEFONICA SA 4,533 2,33% 4,544 3,525 0,319 0,336 14,210 13,491 6,62% 6,64% 16/10/2024 16:35:22

SIEMENS AG-REG 181,000 -1,88% 188,880 119,480 10,557 11,078 17,225 16,415 2,60% 2,72% 16/10/2024 16:39:04

CARREFOUR SA 14,815 -5,34% 17,510 13,140 1,826 2,137 8,116 6,935 5,87% 6,19% 16/10/2024 16:37:11

BAYER AG-REG 26,425 -3,03% 43,705 24,960 5,086 5,290 5,221 5,020 0,42% 0,41% 16/10/2024 16:39:04

DEUTSCHE BANK AG-

REGISTERED
16,082 0,49% 17,014 9,440 2,009 2,657 7,993 6,044 2,80% 4,10% 16/10/2024 16:35:23

RWE AG 31,750 1,02% 42,330 30,080 2,741 2,074 11,554 15,270 3,15% 3,46% 16/10/2024 16:39:55

VOLKSWAGEN AG 95,100 -3,11% 152,500 92,650 23,377 26,847 4,081 3,553 9,46% 7,46% 16/10/2024 16:39:56

ING GROEP NV-CVA 15,854 1,29% 17,240 11,428 1,970 2,047 8,058 7,755 6,98% 6,36% 16/10/2024 16:39:27

Iberdrola prepara grandes investimentos nos Estados 
Unidos e o Reino Unido
A elétrica decidiu acelerar em ambos os mercados por via de compras como o capital que 
ainda não controlava da Avangrid e a aquisição da Electricity North West por mais de cinco 
mil milhões de euros. No Reino Unido, está previsto um investimento de 28 mil milhões até 
2028, contra os 14 mil milhões que estavam estimados. 

Airbus supera Boeing em capitalização bolsista
A capitalização bolsista da Boeing jamais foi superada de forma tão relevante pela sua grande 
rival europeia Airbus. O consórcio europeu não só conseguiu bater em dimensão bolsista a 
norte-americana, como já fizera em 2022, mas conseguiu fazê-lo de maneira clara e contun-
dente. E isso fica a dever-se, em grande medida, ao mau comportamento da Boeing em bolsa 
desde o início do ano. De facto, deixou mais de 40% do seu valor em bolsa. 

A par da evolução surpreendente da 
economia norte-americana e da incerteza 
em torno de quem vencerá as eleições 
presidenciais dos EUA no próximo dia 5 de 
novembro, uma questão central que domina 
os mercados financeiros internacionais 
atualmente é se a segunda maior economia 
do mundo, a China, nomeadamente o 
Banco Popular da China (PBoC), adotará 
uma política monetária não convencional, 
ou seja, abraçará um Quantitative Easing 
(QE), postura assumida pela primeira vez 
na política monetária global pelo Japão em 
2001 e utilizada pela Reserva Federal dos 
EUA (Fed) a partir de 2009 para mitigar os 
efeitos da Grande Recessão, tendo sido mais 
tarde, em 2015, adotada também pelo BCE.

A dívida pública da China tem vindo a 
aumentar de forma constante nos últimos 
anos. Em 2012, representava apenas 34% 
do PIB, mas em 2023 atingiu um novo 
recorde de 83%, impulsionada pelos défices 
orçamentais consecutivos e pelo crescimento 
mais fraco do PIB nominal relativamente 
ao PIB real. No ano passado, o saldo 
orçamental foi negativo em 5,8%, enquanto 
o crescimento do PIB nominal, estimado em 
cerca de 4%, ficou abaixo do aumento real do 
PIB de 5,2%, em parte devido a um deflator 
do PIB negativo de aproximadamente 1%. 
Esse crescimento nominal à volta de 4% foi 
manifestamente insuficiente para absorver 
o défice orçamental de 5,8%, pressionando 
ainda mais o rácio da dívida pública. A título 
de exemplo, o PIB real nos EUA aumentou 
2,9% em 2023, o deflator do PIB foi de 3,6% 
e o PIB nominal cresceu 6,3%, permitindo 
absorver o défice de 6,3%, tendo a dívida 
pública se mantido em 120% do PIB.

A deflação persistente nos últimos dois 
anos na China pode acelerar ainda mais 
o aumento do rácio da dívida pública nos 
próximos anos. Esta situação lembra a 
trajetória do Japão, que passou por uma 
crise imobiliária nos anos 1990 e, ainda 
hoje, o preço médio dos imóveis no Japão 
é inferior ao de há 30 anos. A atual crise 
imobiliária na China também coloca em 
risco a sua economia e as poupanças das 
famílias, afetando o consumo e travando 
o investimento empresarial. Com o 
setor privado adotando uma postura 
mais conservadora, o Estado chinês tem 
fortalecido um papel de liderança nos 
investimentos e na economia, recorrendo 
a substanciais emissões de dívida pública 
para alavancar a sua estratégia de 
impulsionar a economia chinesa. Neste 
contexto, uma política monetária como 
o QE poderia ser uma forma de o PBoC 
financiar uma dívida pública crescente. O 

PBoC poderia comprar títulos de dívida 
pública emitidos pelo governo chinês, 
tal como o Banco do Japão começou 
a fazer em 2001. Esta estratégia de 
monetização da dívida poderia aliviar a 
pressão, permitindo ao governo promover 
e estimular a economia sem aumentar os 
custos de financiamento.

Outra semelhança entre China e 
Japão é o envelhecimento populacional. 
A população do Japão está em declínio 
desde 2010, e a China registou uma queda 
populacional em 2022, algo que não 
acontecia desde a “Grande Fome” de 1958-
1959. Este declínio demográfico coloca 
desafios importantes para a economia 
chinesa, como a redução da força de 
trabalho e o aumento da pressão sobre os 
sistemas de saúde e de segurança social. 
No entanto, apesar dessas semelhanças, a 
China tem uma vantagem demográfica 
significativa: a sua população, com mais 
de 1,4 mil milhões de pessoas, é cerca de 
12 vezes maior do que a do Japão e mais 
de quatro vezes superior à dos EUA. Esta 
enorme base populacional pode representar 
uma vantagem estratégica no médio e 
longo prazo, uma vez que, mesmo com o 
envelhecimento, a China ainda terá uma 
força de trabalho específica para suportar 
o seu crescimento económico. Vale a 
pena recordar que, na década de 1980, a 
economia do Japão chegou a ser quase tão 
grande quanto a dos EUA, apesar de ter 
apenas metade da sua população.

Atualmente, não há uma notificação 
oficial de que o PBoC adotará uma política 
explícita de QE, mas a possibilidade tem 
sido discutida em função das dificuldades 
económicas que o país enfrenta, 
especialmente com o aumento da dívida 
pública e a crise no setor imobiliário. E os 
vários estímulos económicos nos últimos 
trimestres, incluindo cortes nas taxas de 
juro nas taxas de reserva mínima legal, e 
injeção de liquidez no mercado, têm-se 
mostrado incapazes de impulsionar a 
economia, que, no entanto, ainda cresce a 
níveis relativamente elevados. Diante dos 
desafios económicos crescentes, como a 
deflação, o envelhecimento da população, 
e a necessidade de estabilizar a economia 
após o abrandamento do crescimento, 
há especulação de que o PBoC poderia, 
eventualmente, recorrer a uma política 
de QE. Em suma, embora o PBoC ainda 
não tenha atualizado formalmente o QE, 
o agravamento da situação económica 
pode pressionar o banco central chinês a 
considerar essa medida como uma opção 
futura. 

Abraçará a China o Quantitative Easing?

PAULO MONTEIRO ROSA
Economista Sénior 
do Banco Carregosa
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Título
Última 

Cotação 

Variação 

Semanal

Máximo 

52 Sem

Mínimo 

52 Sem

EPS  

Est Act

EPS  Est 

Fut

PER Est 

Act

PER  Est 

Fut

Div. Yield 

Ind

Div. Yield 

Est
Data Act Hora Act

ALTRI SGPS SA 5,370 1,42% 6,675 3,582 0,872 0,584 6,158 9,195 4,47% 6,29% 14/09/2022 16:35:08

IBERSOL SGPS SA 6,000 0,00% 6,600 4,590 0,390 0,467 15,385 12,848 2,25% 2,12% 14/09/2022 10:45:14

BANCO COMERCIAL 

PORTUGUES-R
0,143 -0,28% 0,203 0,120 0,018 0,031 7,961 4,623 0,63% 0,00% 14/09/2022 16:35:11

F. RAMADA INVESTIMENTOS 

SGPS SA
6,920 -1,70% 7,600 5,780 0,550 0,420 12,582 16,476 8,67% 5,49% 14/09/2022 13:53:06

CORTICEIRA AMORIM SA 9,840 -0,20% 12,601 9,180 0,636 0,706 15,472 13,938 2,03% 2,95% 14/09/2022 16:35:29

CTT-CORREIOS DE 

PORTUGAL
3,265 1,08% 5,160 2,965 0,230 0,283 14,196 11,537 3,68% 3,68% 14/09/2022 16:35:12

EDP-ENERGIAS DE 

PORTUGAL SA
4,956 0,75% 5,210 3,652 0,212 0,275 23,377 18,022 3,83% 3,83% 14/09/2022 16:35:16

EDP RENOVAVEIS SA 24,770 0,69% 26,870 16,600 0,741 0,726 33,428 34,118 0,36% 0,41% 14/09/2022 16:35:01

GALP ENERGIA SGPS SA 10,625 0,85% 13,060 8,060 1,394 1,388 7,622 7,655 4,80% 4,88% 14/09/2022 16:35:22

JERONIMO MARTINS 22,880 2,79% 23,300 16,950 0,952 1,038 24,034 22,042 3,43% 2,37% 14/09/2022 16:35:21

MOTA ENGIL SGPS SA 1,224 1,83% 1,436 1,108 0,107 0,160 11,439 7,650 4,23% 3,10% 14/09/2022 16:35:27

NAVIGATOR CO SA/THE 3,684 -0,43% 4,240 2,804 0,495 0,345 7,442 10,678 7,63% 6,65% 14/09/2022 16:35:17

NOS SGPS 3,596 1,41% 4,120 3,204 0,271 0,261 13,269 13,778 7,73% 7,84% 14/09/2022 16:35:21

PHAROL SGPS SA 0,078 3,60% 0,098 0,072 - - - - - - 14/09/2022 16:35:15

REDES ENERGETICAS 

NACIONAIS
2,570 -1,53% 3,060 2,445 0,163 0,174 15,767 14,770 5,99% 6,54% 14/09/2022 16:35:07

SEMAPA-SOCIEDADE DE 

INVESTIM
14,000 -0,99% 16,300 10,660 3,025 2,140 4,628 6,542 3,66% 5,21% 14/09/2022 16:35:21

SONAE 0,965 -1,43% 1,180 0,869 0,117 0,099 8,248 9,747 5,30% 5,18% 14/09/2022 16:35:06

NOVABASE SGPS SA 4,630 1,76% 5,100 4,186 0,240 0,290 19,292 15,966 - 9,29% 14/09/2022 16:29:45

GREENVOLT-ENERGIAS 

RENOVAVEI
9,300 4,38% 10,920 5,037 0,266 0,472 34,962 19,703 - - 14/09/2022 16:35:05
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Data Act Hora Act

BANCO SANTANDER SA 2,586 8,43% 3,482 2,324 0,510 0,529 5,070 4,888 3,87% 5,49% 14/09/2022 16:38:00

INDUSTRIA DE DISENO 

TEXTIL
22,780 6,25% 32,410 18,545 1,236 1,321 18,430 17,245 2,77% 4,96% 14/09/2022 16:38:00

REPSOL SA 12,850 -0,62% 16,230 9,603 3,818 2,984 3,366 4,306 4,90% 5,04% 14/09/2022 16:38:00

TELEFONICA SA 3,929 -2,02% 5,064 3,614 0,320 0,347 12,278 11,323 7,64% 7,64% 14/09/2022 16:38:00

SIEMENS AG-REG 102,720 -1,67% 157,960 93,670 6,218 8,555 16,581 12,051 3,89% 4,05% 14/09/2022 16:37:39

CARREFOUR SA 16,655 3,19% 21,370 14,515 1,529 1,803 10,893 9,237 3,12% 3,43% 14/09/2022 16:35:23

BAYER AG-REG 53,730 5,23% 67,990 43,905 7,832 8,121 6,874 6,630 3,72% 4,08% 14/09/2022 16:35:22

DEUTSCHE BANK AG-

REGISTERED
9,020 10,07% 14,636 7,525 1,614 1,791 5,591 5,039 2,22% 3,33% 14/09/2022 16:35:07

RWE AG 41,460 0,95% 43,970 29,670 3,637 2,633 11,416 15,769 2,17% 2,17% 14/09/2022 16:35:46

VOLKSWAGEN AG 198,200 3,39% 301,400 162,400 35,679 35,350 5,563 5,615 3,78% 5,19% 14/09/2022 16:35:33

ING GROEP NV-CVA 9,610 11,50% 13,625 7,693 1,071 1,351 8,973 7,113 6,04% 8,10% 14/09/2022 16:38:21

Repsol vende parte do negócio de “upstream”
A Repsol vendeu 25% da sua área de “upstream” (exploração e produção de hidrocarbonetos) 
ao fundo norte-americano EIG, num negócio de cerca de 20 mil milhões de euros. A petro-
lífera espanhola anunciou o referido acordo, sendo que este inclui a entrada em bolsa desta 
divisão, provavelmente nos Estados Unidos, a partir de 2026.  

Greenvolt lucra mais 17%
A Greenvolt obteve um resultado líquido de 1,2 milhões de euros, no primeiro semestre, o que re-
fletiu um crescimento de 17%, face a igual período do ano passado. O EBITDA sofreu um avanço 
significativo de 248%, para cerca de 36,8 milhões de euros. Já as receitas apresentaram um acrés-
cimo de 170%, fixando-se em 113 milhões de euros, refere a empresa em comunicado à CMVM. 

Os ciclos económicos e os mercados 
financeiros não andam de mãos dadas. 
Há uma velha perceção, mais ou menos 
consensual, entre os investidores mais 
experientes de que “os mercados antecipam 
a economia em 6 meses”, ou pelo menos 
tentam, alicerçados no máximo de 
indicadores avançados da economia. 
Atualmente os investidores focam-se cada 
vez mais nas perspetivas para a inflação na 
primavera de 2023, mais precisamente na 
desinflação e numa possível reversão da alta 
dos juros, facto corroborado pela evolução 
mais favorável dos mercados acionistas nos 
últimos 3 meses.   

No passado dia 17 de junho o S&P 500 
registou o valor mais baixo do ano nos 3636 
pontos e nessa altura o mercado esperava 
que as taxas de juro da Reserva Federal dos 
EUA (Fed) no final do ano, após a última 
reunião da Fed no dia 14 de dezembro, 
se fixassem em 3,75%, de acordo com os 
futuros negociados no CME. Em meados 
de agosto, e apesar de as perspetivas para os 
juros da Fed se terem mantido ancoradas 
em 3,75% para o final de 2022, o S&P 500 
havia recuperado quase 20% dos mínimos. 
No entanto, o discurso “agressivo” de 
Powell em Jackson Hole em 26 de agosto 
elevou novamente as perspetivas dos juros 
da Fed, agora para os 4% no final do ano, 
culminando numa desvalorização do S&P 
500 nas semanas seguintes até aos 3900 
pontos. Apesar das subidas dos rendimentos 
do tesouro e das perspetivas mais elevadas 
para as taxas da Fed, os mercados acionistas 
têm continuado a mostrar uma relativa 
resiliência e registaram mesmo cinco sessões 
consecutivas de ganhos até ao passado dia 
12 de setembro, cuja valorização ascendeu 
a 6% e um índice perto dos 4150 pontos. 
Subidas essas travadas pelos números 
desfavoráveis da inflação nos EUA em 
agosto, divulgados em 13 de setembro, 
impulsionando os juros da Fed para o final 
do ano para os 4,5% e o S&P 500 de novo 
para os 3930 pontos.

Parece ser convicção dos investidores 
de que a postura cada vez mais “agressiva” 
da Fed seja justificada pela excessivo foco 
do banco central dos EUA em indicadores 
desfasados, denominados de “lagging”, 
como emprego e inflação. Os números do 
emprego mostram um mercado de trabalho 
resiliente nos EUA, corroborado pelo atual 
pleno emprego, mas a confiança empresarial 
americana medida pelo PMI tem descido 
consecutivamente desde maio, indiciando 
uma crescente preocupação dos empresários 
quanto à evolução económica. Também 
a queda do sentimento do consumidor 
deverá penalizar as vendas das empresas. 
Todavia, os empresários inicialmente 

desaceleram a contratação de trabalhadores 
e apenas alguns meses mais tarde encetam 
uma política de despedimentos se a 
atividade económica realmente se agudizar, 
culminando nessa altura num agravamento 
do mercado de trabalho, subida da taxa 
de desemprego, e numa eventual recessão, 
indiciada atualmente pelos rendimentos 
mais elevados das obrigações do tesouro 
americano a 2 anos relativamente aos das 
obrigações a 10 anos. A variação mensal 
da inflação é importante para determinar 
a tendência dos preços no consumidor 
e quaisquer potenciais espirais de preços 
como a dos salários/inflação, mas, ainda 
assim, existem outros indicadores que 
são mais “leading”, ou seja, que estão a 
montante da cadeia de valor e mostram 
com alguma antecedência a tendência 
futura dos preços, tais como as cotações 
dos combustíveis fósseis, dos metais e 
dos produtos agrícolas. Muitos destes 
indicadores antecedentes mostram 
atualmente sinais de deflação, tais como 
o ouro e o cobre. O metal amarelo tem 
desvalorizado desde os máximos no início 
de março, penalizado não só pela subida 
dos juros e valorização do dólar, mas 
também pela crescente perceção de uma 
descida da inflação nos próximos meses, 
sobretudo em 2023. A cotação do cobre 
tem caído ainda mais, cerca de 25% 
desde meados de abril, penalizada pelas 
perspetivas mais fracas para a procura deste 
metal industrial diante da desaceleração 
da economia chinesa e de uma potencial 
recessão nos EUA e na Europa, provocada 
pela postura cada vez mais agressiva dos 
bancos centrais para travar a inflação. 
O rácio entre o cobre e o ouro é um 
dos principais indicadores para prever a 
evolução da atividade económica e cai 
15% desde o início de junho. Os preços 
da madeira caíram mais de 60%, minério 
de ferro 60%, memória Ram (DRAM) 
46% e petróleo 20%. Algodão e cereais 
aliviaram acentuadamente dos máximos. 
Contudo, e apesar de existirem sinais 
deflacionistas, as expectativas para a inflação 
permanecem elevadas e desancoradas. E 
as taxas de juro caminham para “território 
restritivo”, ou seja, valores acima da taxa de 
juro natural de equilíbrio entre aforradores 
e tomadores de crédito, os 2 a 3% nos EUA 
e 1,5 a 2% na Europa, cuja dimensão de 
superação ditará a gravidade da recessão. 
Nas perspetivas para os próximos 6 meses, 
os investidores optaram por relegar para 
segundo plano as repercussões de uma 
recessão nas receitas e nos lucros das 
empresas e consequentemente nas suas 
cotações em bolsa, focando-se mais num 
potencial alívio da inflação em 2023.    

Investidores focados em 2023 

PAULO ROSA
Economista Sénior 
do Banco Carregosa
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