
Fevereiro foi um mês positivo para a generalidade do mercado de
ações, dando seguimento às valorizações dos últimos meses e a
um bom início do ano. Uma boa época de resultados suportada
pelas empresas do setor tecnológico com entusiasmo em torno da
inteligência artificial, reflete assim uma economia norte americana
que continua a crescer a um bom ritmo apoiado num consumo
resiliente a par da economia europeia que também apresentou
alguma recuperação, apesar do contexto de guerra e das taxas de
juro que continuam elevadas.

Assim, assistimos aos principais índices acionistas a registarem
novos máximos com S&P500 e o NASDAQ100 a subir mais de 5%.
Os mercados europeus também seguiram animados com o DAX a
ultrapassar os 17000pts e o CAC a aproximar-se dos 8000pts pela
primeira vez. O Ouro também atingiu níveis recorde chegando aos
$2150. Já no mercado de obrigações assistimos a um recuo,
incorporando o adiamento de expectativas de cortes das taxas de
juro, levando a uma desvalorização de 0,88% do índice de
obrigações Bloomberg Euro Aggregate.

A economia norte-americana continua a apresentar um bom ritmo
de crescimento. No entanto, neste último mês os indicadores de
sentimento desaceleraram um pouco, notando-se um arrefecimento
tanto na indústria como nos serviços. Na Europa registou-se uma
recuperação com os dados do PMI Composite Final a
aproximarem-se cada vez mais do nível 50, nível que distingue uma
atividade em expansão de contração, sustentados por um aumento
expressivo dos serviços. A atividade da indústria recuou
ligeiramente, mas não anula a recuperação dos últimos meses,
depois de ter atingido um mínimo de 42,7 em julho de 2023. No
setor da indústria verificou-se uma melhoria muito significativa em
França e Espanha, com este último país a atingir um nível acima
dos 50.

Os dados de inflação suportam a decisão da Fed em manter os juros
elevados durante mais alguns meses, uma vez que continuam a
mostrar um alívio das pressões sobre os preços, mas agora de uma
forma mais moderada. Também o relatório de emprego de janeiro dá
mais força à opinião da Fed, uma vez que mostram que a economia
tem folga para suportar os juros atuais, com a criação de postos de
trabalho a quase duplicar o ritmo esperado e o crescimento salarial a
acelerar.

Nos EUA, a inflação no consumidor abrandou para os 3,1%, mas a um
ritmo mais moderado do que o espectável, o mesmo ocorreu na
inflação core que se previa que chegasse aos 3,7% em vez dos 3,9%
registados. Já a inflação no produtor registou um aumento de preços
acima do que era previsto. Na Zona Euro, a inflação no consumidor
abrandou em fevereiro de 2,8% para 2,6%, e a inflação core de 3,3%
para 3,1%, valores um pouco acima do esperado. A inflação segue
assim uma trajetória descendente e sustentada, apesar de no início do
ano ter saído superior ao esperado tanto nos Estados Unidos como na
Zona Euro, esperando que se mantenha neste caminho de
normalização ao longo dos próximos meses. Vemos assim os bancos
centrais a adiarem os cortes dos juros, dada a resiliência da atividade
económica, para ganharem uma maior confiança na trajetória
descendente da inflação, deixando os investidores expectantes nas
próximas reuniões que ocorrem neste mês de março. Os mercados
apontam junho para o início de descida das taxas de juro.

Após uma boa época de resultados, o foco dos investidores volta-se
para as reuniões do BCE e da Fed, que atualizarão as previsões para a
taxa de juro e também de inflação e crescimento económico. Existe a
expectativa que a inflação continue no caminho descendente
permitindo assim uma política monetária menos restritiva. Os
investidores continuarão também atentos à preparação das eleições
americanas que ocorrem no fim deste ano, começando também a focar-
se nas eleições europeias de junho e numa possível renovação do
mandato de Ursula von der Leyen.
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Fonte: Millennium bcp, Bloomberg Finance LP.

1 - As performances de prazos superiores a um ano são anualizadas.

Performances calculadas com base no preço de fecho em bolsa dos Certificados (17h30, exceto OT, MSCI WORLD e PSI que

encerram às 16h30). Em datas anteriores à data de emissão dos Certificados, as rendibilidades são calculadas com base nos valores

dos ativos subjacentes e incluem já o custo de gestão.

A Volatilidade anualizada foi calculada tendo por base observações semanais dos últimos cinco anos.

Rendibilidades passadas não constituem garantia de rendibilidades futuras.

Fonte: Millennium bcp, Bloomberg Finance LP.

MSCI WORLD EUR Euro Stoxx 50 S&P500
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Certificados sobre Obrigações do Tesouro

BCP OT OCT25 -0,5% -0,5% 1,1% 2,7% -2,5% -0,7% 3,9% 3,2%

Certificados sobre Índices de Ações

BCP MSCIWORLD 7,6% 3,7% 11,7% 20,1% 10,8% 10,9% 9,8% 16,4%

BCP ESTOXX50 7,8% 4,7% 13,6% 15,0% 10,1% 8,1% 4,5% 21,0%

BCP S&P500 EUR 9,2% 4,1% 12,9% 24,8% 13,8% 13,9% 13,3% 16,9%

BCP NASDAQ100 EUR 9,3% 4,2% 15,4% 43,7% 14,0% 19,8% 18,6% 20,4%

BCP EMERG MKTS EUR 1,5% 3,9% 4,0% 4,1% -4,7% 1,1% 3,7% 16,6%

BCP DAX 5,6% 4,4% 10,9% 15,0% 8,5% 8,9% 6,2% 21,3%

BCP IBEX 35 -1,1% -1,1% 5,1% 6,2% 6,5% 1,5% -0,1% 21,5%

BCP PSI -3,4% -2,6% 0,0% 1,9% 9,5% 3,5% -1,7% 18,7%

BCP CAC 40 5,0% 3,4% 8,5% 9,0% 11,5% 8,6% 6,1% 21,0%

Certificados sobre Mercadorias

BCP OURO EUR 1,0% 0,0% 4,8% 7,7% 8,0% 8,0% 5,0% 12,7%
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Os Certificados Estratégia de Alocação correspondem a uma família de 5 Certificados Multi-Ativos com 5 perfis

de investimento. Estes Certificados replicam o comportamento dos índices mundiais de obrigações e ações

subjacentes nas proporções pré-definidas, deduzido do Custo de Gestão e com rebalanceamento semestral. A

compra e venda dos Certificados é feita a preços de mercado, em bolsa e em tempo real, atuando o Millennium

bcp como Fornecedor de Liquidez.

ObrigaçõesAções

1 - MSCI All Country World Index (ACWI) Net Total Return EUR (Índice de Ações)
2 - Bloomberg Euro-Aggregate Corporate Total Return Index (Índice de Obrigações)
3 - As performances de prazos superiores a um ano são anualizadas.

Performances calculadas com base no preço de fecho em bolsa dos Certificados (16h30). Em datas anteriores à data de emissão dos

Certificados, as rendibilidades são calculadas com base nos valores dos índices subjacentes e incluem já o custo de gestão.

A Volatilidade anualizada foi calculada tendo por base observações semanais dos últimos cinco anos.

Rendibilidades passadas não constituem garantia de rendibilidades futuras.

Fonte: Millennium bcp, Bloomberg Finance LP.

Certificados Estratégia

de Alocação

BCP EA CONSERVADORA 0,7% 0,1% 5,0% 8,3% -0,9% 1,1% 2,2% 6,0%

BCP EA MODERADA 1,9% 0,8% 5,9% 9,9% 0,8% 2,6% 3,4% 7,5%

BCP EA EQUILIBRADA 3,0% 1,4% 6,9% 11,6% 2,5% 4,1% 4,6% 9,3%

BCP EA DINÂMICA 4,2% 2,0% 7,8% 13,3% 4,2% 5,6% 5,8% 11,1%

BCP EA VALORIZAÇÃO 5,3% 2,7% 8,8% 15,0% 5,9% 7,1% 7,0% 12,9%

Índices Subjacentes

MSCI All-Country World
1 7,1% 4,7% 12,0% 20,7% 11,0% 11,6% 11,1% 15,8%

Bloomberg EUR Corp
2 -0,7% -0,9% 3,8% -6,5% -2,5% -0,3% 1,2% 4,8%
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Fonte: Millennium bcp, Bloomberg Finance LP.

EPS (Earnings Per Share) = Estimativa de Consenso de Resultado por Ação por unidade de índice

PER (Price to Earnings Ratio) = Preço do índice / EPS (quanto mais elevado o rácio, mais caro estará o índice)

Earnings Yield (Rentabilidade do índice) = EPS / Preço do Índice

Taxa de Juro a 10 anos = Taxa Swap a 10 anos

Revisão de EPS a 3 meses = Taxa de Crescimento da estimativa de EPS de consenso nos últimos 3 meses

Equity Risk Premium = Earnings Yield -Taxa de Juro a 10 anos 

DP = Desvio Padrão dos últimos dois anos (observações mensais)

*PER Relativo = PER S&P500 / PER Euro Stoxx 50
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Média 
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S&P500 4770 4,6% 4,6% 3,8% 21,9 19,4 -1,0% 21,6 19,0 -1,0% 0,7% 2,5% 0,8% 2,5%

Euro Stoxx 50 4878 8,0% 7,9% 2,7% 12,6 12,8 -0,5% 12,7 12,5 -0,3% 5,2% 5,7% 5,1% 5,7%

S&P500-Euro Stoxx 50 -3,4% -3,2% 1,1% 9,3 6,6 -0,5% 8,9 6,6 -0,7% -4,5% -3,1% -4,3% -3,1%
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Este produto não é simples e a sua compreensão poderá ser difícil.

Este produto não prevê qualquer proteção contra o comportamento futuro do mercado, pelo que poderá perder uma parte ou a

totalidade do seu investimento.

Não dispensa a consulta dos respetivos Documentos de Informação Fundamental, bem como da Ficha Técnica e Nota Técnica de

Admissão à Negociação dos Certificados disponíveis em www.millenniumbcp.pt.

Este documento é meramente informativo e não constitui qualquer tipo de recomendação, nem dispensa um julgamento informado por

parte dos seus destinatários. A informação contida neste documento foi obtida de fontes fidedignas, não sendo o Banco Comercial

Português, S.A. responsável pela sua exatidão.

BANCO COMERCIAL PORTUGUÊS, S.A., com sede na Praça D. João I, 28, Porto, com o Capital Social de 3 000 000 000,00 Euros, 

matriculada na Conservatória do Registo Comercial do Porto, com o número único de matrícula e de identificação fiscal 501 525 882
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