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Desde o inicio do més de abril que temos assistido a novas atualiza¢des das previsdes de crescimento das economias europeias,
com destaque para a revisao, no dia de hoje, da previsao do crescimento para a economia alema. De acordo com o jornal Der
Spiegel, o governo alemao devera colocar a previsao de crescimento da economia germanica (para 2019) nos 0,5%, baixando a
estimativa de crescimento em 50 bps. Esta é mais uma revisao a juntar-se ao leque de revisdes de estimativas de crescimento. No
inicio do més (dia 9 de abril), na apresentagao do World Economic Outlook (WEO) e das estimativas de crescimento para o biénio
de 2019-2020, o Fundo Monetario Internacional (FMI) atualizou a estimativa de crescimento na Zona Euro (2019) para os 1,3%.
Recorde-se que em outubro do ano passado a estimativa apontada era de 1,9%, sendo este crescimento revisto em janeiro para
1,6%. Em menos de 6 meses, a institui¢ao reviu em baixa as estimativas de crescimento na Zona Euro, por 2 vezes, totalizando um
corte de 60 bps. No caso portugués a revisao do crescimento em 2019 foi feita para os 1,7% (10 bps a menos comparado com a
estimativa de novembro de 2018), com o crescimento a desacelerar para os 1,5% em 2020.

Com base nestas (sucessivas) revisoes, e focando a analise em 2 classes de ativos: a¢oes (com dividendo) e titulos (divida soberana
a 10 anos) na Europa (em euros), esta semana debrugamo-nos sobre o comportamento destas duas classes de ativos na Zona Euro.
O foco da andlise foi o spread entre o dividend yield dos principais indices, em 13 pragas europeias, e o respetivo yield da divida
soberana a 10 anos (grafico 1). Considerando o periodo desde outubro do ano passado até ao dia 10 de abril, o spread médio
alargou 55 bps, de 230 para 285 bps. No caso portugués, este spread cifrava-se nos 229 bps, no inicio de outubro, tendo alargado 84
bps para os 313 bps, até ao dia 10 de abril. Esta evolugao apresentou um perfil enquadrado com o da média europeia, dada a
correlagao 94%. A Eslovénia é a excecao dos paises apresentados, em que o spread estreitou 8 bps (comegando em 566 bps e
terminando em 558 bps). A Grécia também se destaca do universo de paises apresentados por, apesar de acompanhar timidamente
a tendéncia de alargamento (36 bps e correlacao de 15% com a média europeia), é o tinico pais cujo spread é negativo, ou seja, o
yield soberano é superior ao dividend yield do ASE (Athens Stock Exchange General Index).

Reduzidos a uma publica¢do de uma pagina, e sem olhar a mais indicadores, concluir que estamos a testemunhar um flight fo
quality seria uma analise precoce. Esta (breve) analise ajuda-nos, contudo, a compreender que a percecao de risco esta a mudar,
ainda que lentamente, com os investidores a requererem uma compensacao cada vez maior pela exposigao a uma classe de ativos

com um risco mais elevado.
Spread dividend yield vs yield soberano a 10 anos (em %)
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Grafico 1 - Evolucao de spreads nas pragas europeias (euros apenas)

DE AT BE SK SI ES FI FR EL NL IT IE PT Média
Corr.¢/média  90,9%  96,4%  285%  69,5% -412% 941% 919% 921% 154% 83,0% 927% 875% 944%  100,0%
Spread (bps) 48 63 16 9 -8 53 135 57 36 81 74 62 85 55

Tabela 1 - Variacao de spread por pais e correlagao com a média (periodo: outl18 até abr19)
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