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Portugal está na moda em quase tudo… 
 
O país tem batido recordes em termos de atração turística e os vá rios setores de atividade mostram sinais muito 
positivos, desde a hotelaria até à agricultura. Na semana passada o tesouro nacional conseguiu financiar -se a longo 
prazo (5 e 10 anos) a taxas muito apelativas, inferiores a 3% na emissão mais longa. A confia nça dos consumidores 
atingiu o nível mais elevado dos últimos 20 anos e catalisou o clima económico em Portugal. As exportações e o 
investimento apresentam ritmos fortes e conduziram a um crescimento económico de 2,8% em termos homólogos no 
1º trimestre do ano. É caso para dizer que Portugal está na moda. 
 
… mas ainda falta o reconhecimento no mercado de ações  
Os mercados de ações tendem a antecipar os movimentos económicos, mas no caso de Portugal parece estar a 
suceder o inverso. O desempenho da economia e o indicador de clima económico já justificariam por si níveis 
superiores no PSI20.  
Em nossa opinião os grandes fundos de investimento estão atualmente ainda limitados pelo facto das principais 
agências de rating terem ainda a notação financeira da dívida portuguesa num patamar de “lixo”. Vários agentes 
económicos, incluindo o Presidente da República Marcelo Rebelo de Sousa, mostram confiança de que a partir do 
verão possa haver uma sinalização de melhoria de rating e acreditamos que a suceder poderia ser um importante 
trigger para o PSI20. A primeira indicação já foi dada com a melhoria do outlook para positivo por parte da Fitch. Até 
lá, temos o índice de ações em recuperação gradual. Para já, conseguiu inverter a trajetória negativa de 2015 
(mostrada abaixo pelo canal a vermelho no gráfico superior), o que o deixa com espaço para rumar ao topo do canal 
descendente em que se enquadra desde 2008 (a rosa). A ocorrer este teste nos próximos 12 meses poderíamos ter o 
PSI20 acima dos 6.600 pontos (ganho potencial de 25,1% face ao fecho de 16 de junho). Uma ultrapassagem desta 
barreira daria ainda mais conforto aos investidores, pois teoricamente projetaria o índice para um patamar acima dos 
10.000 pontos. Para manter este padrão de otimismo é conveniente que em correções de curto prazo que possam 
ocorrer no 3º trimestre consiga ficar acima dos 4.700 pontos, sendo que o nível mais crítico encontra -se pelos 4.350 
pontos (linha tracejada a verde). 
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Gráfico superior: Cotação do PSI20 em barras semanais (a branco) e enquadramento técnico  
Gráfico inferior: Indicador de clima económico em Portugal  
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg 

 
Ninguém joga sozinho e o exterior pode dar uma mãozinha…  
Os mercados de ações funcionam como uma “aldeia global” e desse ponto de vista seria utópico pensarmos numa 
valorização do índice de ações nacional sem uma envolvente externa também favorável. Ora os indicadores de 
atividade na Zona Euro têm mostrado dinâmicas robustas e o longo caminho a percorrer pelo BCE para recolocar a 
inflação nos níveis pretendidos (em maio terá descido para os 1,4% e a série do IPC continua muito distante da série 
correspondente à meta 2% ano) jogam a favor dos mercados de ações. A comprová-lo está o Euro Stoxx 50, índice 
que agrega cinquenta grandes empresas da Zona Euro, que conseguiu inverter a trajetória descendente traçada pela 
união dos picos de 2000 e de 2007 (linha a azul no gráfico abaixo). Enquadrado numa trajetória de subida que 
começou em 2011 (canal a rosa), o topo da figura deixa espaço a valorizações até aos 4.300 nos próximos 12 meses, 
pese embora existir uma resistência de algum relevo nos 3.800 pontos. Para afastar receios de reentrada no trend 
longo negativo é essencial que em correções de curto prazo que possam ocorrer nos próximos meses se mantenha 
acima dos 3.300 pontos.  

 
Cotação do Euro Stoxx 50 em barras semanais (a branco) e enquadramento técnico (linhas coloridas) 
Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg 

 
À medida que se acelera a atenção deve ser redobrada 
O cenário acima deixa uma visão otimista para os mercados de ações nacional e europeu. Mas em jeito de conclusão 
queremos referir que temas como o Brexit, o desempenho da economia norte -americana, que vai determinar as 
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políticas monetárias da Fed, nomeadamente no que a taxas de juro diz respeito, com impacto relevante no Dólar, e o 
comportamento dos mercados emergentes, onde damos maior enfoque à China, podem interferir nestas perspetivas. 
Desta forma, mesmo um investidor que se exponha somente à Zona Euro deve acompanhar os sinais externos. 
 
 
Ramiro Loureiro, Analista de Mercados 
Millennium investment banking 
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Prevenções (“Disclaimer”) 
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ou prejuízos resultantes, direta ou indiretamente da utilização da informação referida neste relatório independentemente da forma ou natureza que 
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