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    01 de Agosto de 2016 
 

Teresa Gil Pinheiro 

Resumo da semana e política monetária 
 
Esta semana, o principal acontecimento será a reunião de política monetária do 
Banco de Inglaterra, antecipando-se, com considerável probabilidade, o anúncio de 
estímulos monetários adicionais, nomeadamente a redução da taxa repo para 
0.0%. Entretanto, a publicação de informação económica sugere que o impacto do 
Brexit fora do Reino Unido está a ser limitado. Este facto é principalmente evidente 
nos EUA, onde o banco central manteve inalterada a política monetária, mas 
considerou que os riscos negativos para a economia diminuíram, abrindo a porta a 
um possível aumento de taxas na reunião de 21 de Setembro. 

 
A publicação de nova informação económica está a indicar que o principal impacto de resultado do 
referendo britânico é sentido no Reino Unido, estando as restantes economias – norte-americana e 
bloco de euro – a mostrar alguma resiliência. Em Julho, o indicador PMI compósito para a economia 
britânica caiu para o nível mais baixo desde Abril de 2009. Com efeito, este indicador que resume a 
actividade e expectativas de evolução da mesma tanto no sector manufactureiro como dos serviços, 
caiu para 47.7 pontos em Julho face a 52.4 no mês anterior, salientando-se os comportamentos das 
componentes que avaliam a produção e as novas encomendas, que registaram quedas de 4.7 e 6.8 
pontos, respectivamente. A evolução destas componentes foi evidente em ambos os sectores, mas 
mais acentuada nos serviços. Neste sector, foi também relevante a queda de 10.4 pontos da 
componente que avalia as expectativas de negócio futuras. A contrabalançar a redução destas 
componentes esteve a subida das novas encomendas para exportação no sector manufactureiro, 
beneficiando da forte depreciação da libra no pós referendo. Esta foi a primeira publicação deste 
indicador – com elevada correlação com o comportamento do PIB – depois de conhecida a decisão do 
Reino Unido sair da União Europeia, devendo ser confirmada ou não nos próximos meses, mas as 
perspectivas de que o grau de incerteza quanto às soluções que se irão desenhando nas relações entre 
a União Europeia e o Reino Unido aponta para enfraquecimento da actividade. Neste cenário, a 
expectativa de que o Banco de Inglaterra anuncie novos estímulos monetários, nomeadamente a 
redução da taxa repo para 0.0%, menos 50 pontos base do que o nível actual, é elevada.  
 
Nos EUA, o PMI compósito acelerou ligeiramente em 0.3 pontos para os 51.5, uma aceleração que faz 
prever ainda um ritmo de crescimento modesto. Este comportamento reflecte o forte desempenho do 
índice que avalia a actividade no sector manufactureiro que aumentou para 53.9 Julho, enquanto que 
o mesmo indicador para o sector dos serviços diminuiu 0.5 pontos, para 50.9 pontos, destacando-se, 
contudo, o facto de a componente que avalia a confiança dos empresários dos serviços ter aumentado 
para o nível mais alto deste ano, sinalizando que nos próximos meses a actividade neste sector 
recupere face a Julho. Entretanto, a Reserva Federal manteve inalterada a política monetária na 
reunião de Julho, mas disse que os riscos para a economia doméstica diminuíram, abrindo a porta a 
uma possível subida da taxa de juro de referência até ao final do ano. Para avaliar a probabilidade 
deste banco central elevar a taxa dos fed-funds já em Setembro ou adiar tal movimento para o quarto 
trimestre, será importante acompanhar a publicação do relatório de emprego de Julho, que irá ser 
publicado na próxima sexta-feira. Em termos médios a economia norte-americana criou 172 mil novos 
empregos por mês no primeiro semestre do ano e o sub-indicador do indicador PMI que avalia a 
criação de emprego teve um bom desempenho em Julho, sugerindo a melhoria das condições no 
mercado de trabalho, dando suporte à intenção da Reserva Federa em prosseguir com a normalização 
da taxa de juros de referência. O PIB no segundo trimestre cresceu 1.2% (anualizados), menos do que 
o esperado, mas mais do que nos três primeiros meses do ano, e o detalhe desta primeira estimativa 
sugere um comportamento desfavorável do investimento e dos inventários, compensado por avanços 
nas exportações e consumo privado. 
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Por fim, na zona euro, o PIB aumentou 0.3% qoq e 1.6% yoy no segundo trimestre e a inflação 
recuperou para 0.2% em Julho, beneficiando de aumentos de preços nos bens alimentares, energia e 
serviços, dando suporte a que o BCE não apresente estímulos monetários proximamente). E no Japão, 
a autoridade monetária decidiu manter inalterada a taxa de juro de referência em -0.1%, mas 
aumentou o montante de compras de ETF’s (fundos de investimento que agregam um conjunto de 
activos financeiros e que podem ser transaccionados em bolsa) de 3.3 triliões de ienes pata 6 triliões e 
a oferta de empréstimos em dólares aos bancos nipónicos para 24 mil milhões de dólares (12 mil 
milhões de dólares anteriormente). Adicionalmente estabeleceu um novo mecanismo para a utilização 
de títulos como colateral nos empréstimos em dólares.  
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Calendário de Indicadores Económicos

Data Hora
Código país/

região
Período

Consensus 
(Bloomberg)

Anterior

1-Ago 2:00 CN PMI ind. transformadora (índice) Jul 50 50.0
2:00 CN PMI serviços (índice) Jul - 53.7
2:45 CN PMI ind. transformadora - HSBC (índice) Jul 48.8 48.6
8:45 IT PMI ind. transformadora (índice) Jul - 53.5
8:50 FR PMI ind. transformadora (índice) Jul F - 48.6
8:55 DE PMI ind. transformadora (índice) Jul F 53.7 53.7
9:00 EU PMI ind. transformadora (índice) Jul F 51.9 51.9
14:45 US PMI ind. transformadora (índice) Jul F 52.9 52.9
15:00 US Despesa com construção (m/m %) Jun 0.5 -0.8
15:00 US ISM ind. transformadora (índice) Jul 53 53.2

2-Ago 8:00 ES Variação do desemprego (mil.) Jul - -124.3
10:00 EU Índice de preços no produtor (m/m %) Jun 0.4 0.6
10:00 EU Índice de preços no produtor (y/y %) Jun -3.5 -3.9
13:30 US Rendimento particulares (m/m %) Jun 0.3 0.2
13:30 US Despesa privada (m/m %) Jun 0.3 0.4

3-Ago 2:45 CN PMI serviços - HSBC (índice) Jul - 52.7
2:45 CN PMI compósito - HSBC (índice) Jul - 50.3
8:15 ES PMI Compósito Jul - 55.7
8:45 IT PMI serviços (índice) Jul - 51.9
8:50 FR PMI serviços (índice) Jul F - 50.3
8:50 FR PMI compósito (índice) Jul F - 50.0
8:55 DE PMI serviços (índice) Jul F 54.6 54.6
8:55 DE PMI compósito (índice) Jul F 55.3 55.3
9:00 EU PMI serviços (índice) Jul F 52.7 52.7
9:00 EU PMI compósito (índice) Jul F 52.9 52.9
10:00 EU Vendas a retalho (m/m %) Jun 0.1 0.4
10:00 EU Vendas a retalho (y/y %) Jun - 1.6
13:15 US Relatório de emprego do sector privado Jul 170 171.6
14:45 US PMI serviços (índice) Jul F 51 50.9
14:45 US PMI compósito (índice) Jul F - 51.5
15:00 US ISM compósito (índice) Jul 56 56.5

4-Ago 13:30 US Ped. iniciais subs. Desemp. (var.sem., mil.) 30-Jul - 266.0
13:30 US Ped. contin. subs. Desemp. (var. sem., mil.) 23-Jul - 2139.0
15:00 US Encomendas ao sector industrial (m/m %) Jun -1.9 -1.0
15:00 US Enc.bens de capit., excl.def.e aviação (m/m %) Jun F - 0.2

5-Ago 7:00 DE Encomendas sector da ind. Transf. (m/m %) Jun 0.5 0.0
7:00 DE Encomendas sector da ind.transform. (y/y %) Jun -1.1 -0.2
7:45 FR Balança comercial (EUR milhões) Jun - -2840.0
8:00 ES Produção industrial (y/y %) Jun - 4.0
9:00 IT Produção industrial (m/m %) Jun - -0.6
9:00 IT Produção industrial (y/y %) Jun - -0.6
13:30 US Balança comercial (USD mil milhões) Jun -42.05 -41.1
13:30 US Var. do emprego não agrícola (m/m %) Jul 180 287.0
13:30 US Taxa de desemprego (%) Jul 4.8 4.9
13:30 US Ganhos salariais / hora (m/m %) Jul 0.2 0.1
13:30 US Ganhos salariais / hora (y/y %) Jul 2.6 2.6
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Mercado de Acções

Principais índices bolsistas

Data Nível Data Nível Semanal Homóloga YTD

Europa
   Alemanha  DAX 10,340 6-Ago 11,670 11-Fev 8,699 1.9% -7.8% -3.7%

   França CAC 40 4,428 6-Ago 5,218 11-Fev 3,892 1.1% -11.7% -4.5%

   Portugal PSI 20 4,734 3-Ago 5,768 24-Jun 4,175 1.8% -16.9% -10.9%

   Espanha IBEX 35 8,568 30-Jul 11,362 27-Jun 7,580 -0.4% -24.1% -10.2%

   R. Unido FTSE 100 6,723 27-Jul 6,780 11-Fev 5,500 -0.1% 1.4% 7.7%

Zona Euro DJ EURO STOXX 50 2,984 6-Ago 3,687 11-Fev 2,673 0.4% -16.5% -8.7%

EUA
S&P 500 2,170 20-Jul 2,176 11-Fev 1,810 -0.2% 2.9% 6.2%

Nasdaq Comp. 5,162 2-Dez 5,177 11-Fev 4,210 1.2% 1.0% 3.1%
Dow Jones 18,431 20-Jul 18,622 24-Ago 15,370 -0.8% 3.8% 5.8%

Ásia

   Japão Nikkei 225 16,569 11-Ago 20,947 24-Jun 14,864 -0.3% -18.4% -12.9%

   Singapura Straits Times 2,016 29-Out 2,065 24-Ago 1,801 0.3% -1.1% 2.8%

   Hong-Kong Hang Seng 21,891 11-Ago 24,924 12-Fev 18,279 -0.3% -11.1% -0.1%

Emergentes

   México Mexbol 46,479 25-Jul 47,785 24-Ago 39,257 -2.2% 4.5% 8.1%

   Argentina Merval 15,648 19-Jul 16,143 24-Set 8,660 -1.3% 38.3% 34.0%

   Brasil Bovespa 56,562 27-Jul 57,380 20-Jan 37,046 -0.8% 12.6% 30.5%

   Russia RTSC Index 927 14-Jul 975 21-Jan 607 -1.0% 7.1% 22.5%

   Turquia SE100 75,406 20-Abr 86,931 21-Jan 68,230 5.1% -3.4% 5.1%

Fonte: Bloomberg
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Commodities

Energia & metais

-7 dias -1 mês -6 meses 1 mês 1 ano 2 anos

Energia

WTI (USD/bbl.) 41.3 -6.5% -18.3% 2.4% 53.2 55.0 56.4
Brent (USD/bbl.) 42.2 -7.6% -17.7% 6.1% 58.1 60.9 62.6
Gás natural (USD/MMBtu) 2.89 5.2% 0.9% 16.7% 2.8 2.9 3.0

Metais

Ouro (USD/ onça troy) 1,348.2 1.9% 1.7% 23.0% 1158.8 1152.1 1161.9
Prata (USD/ onça troy) 20.3 3.4% 10.9% 37.1% 16.0 16.0 16.3
Cobre (USD/MT) 222.5 -0.5% 1.8% 6.9% 241.4 235.6 236.3

Agricultura

-7 dias -1 mês -6 mês 1 mês 1 ano 2 anos

Milho (USD/bu.) 367.5 - -11.0% -13.3% - 429.5 433.5

Trigo (USD/bu.) 513.5 -3.9% -8.1% -18.2% - 542.8 556.0

Soja (USD/bu.) 875.3 1.0% -11.1% 15.3% 895.3 908.0 911.0

Café (USD/lb.) 133.5 2.1% 0.3% 18.9% - 149.5 152.5

Açúcar (USD/lb.) 14.4 -1.7% -8.4% 45.4% - 14.1 14.3

Algodão (USD/lb.) 61.2 0.3% 10.7% 18.7% 61.9 61.8 61.8

Fonte: Bloomberg

29-Jul
Futuros

29 de Julho de 2016

29-Jul

Variação (%)

Variação (%) Futuros

BPI
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Mercado Cambial

Taxas de câmbio 

spot -1 semana -1 mês YTD Homóloga Máx. Min.

EUR vs…

USD E.U.A. 1.1171 1.86% 0.66% 2.81% 1.23% 1.17 1.05

GBP R.U. 0.843 0.66% 1.69% 14.34% 19.68% 0.86 0.70

CHF Suiça 1.08 0.02% -0.33% -0.21% 2.04% 1.12 1.05
USD vs…

GBP R.U. 1.33 1.14% -1.60% -10.02% -15.14% 1.58 1.28

JPY Japão 102.60 -3.38% -0.12% -14.64% -17.13% 125.29 98.92

Emergentes

CNY China 6.63 -0.63% 0.09% 2.26% 6.91% 6.73 6.20

BRL Brasil 3.23 -1.80% -0.58% -18.39% -3.13% 4.25 3.18

Taxas de câmbio efectivas nominais

spot -1 semana -1 mês YTD Homóloga Máx. Min.

EUR 97.8 0.22% 0.60% 2.09% 2.45% 99.33 93.36

USD 122.4 0.58% 1.71% -0.44% 3.91% 126.24 117.71

Taxas de câmbio forward

GBP vs..

USD GBP DKK NOK CHF JPY CHF USD

Taxa spot 1.117 0.843 7.439 9.430 1.084 102.600 0.970 1.326
Tx. forward  1M 1.118 0.843 7.438 9.440 1.083 102.494 0.969 1.326
Tx. forward 3M 1.121 0.845 7.438 9.466 1.083 102.246 0.965 1.328
Tx. forward  12M 1.135 0.850 7.431 9.562 1.078 100.986 0.950 1.335
Tx. forward 5Y 1.225 0.887 - 10.175 1.044 92.620 0.856 -

Fonte: Bloomberg
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Dívida Corporate

Spreads  de dívida corporate  face ao swap

29-Jul

-7 dias -1 mês -3 meses YTD -12 meses Máximo Médio Mínimo

AAA 35.5 -1.7 -15.1 -14.4 -21.5 -25.7 51.4 37.4 17.7

AA 38.6 -1.5 -14.2 -12.1 -22.1 -14 62.5 36.9 14.9

A 60.5 -1.7 -18.4 -13.6 -22.5 -7.7 84.5 52.9 27

BBB 97.5 -1.3 -28.2 -19.2 -45.8 -15.4 149 93.7 61.5

Financeiras 78.2 -3.5 -19.3 -5.4 -3.2 -0.6 100.2 65.7 41.2

Indústria 73.1 -0.5 -23.1 -21.3 -48.4 -17.6 118.7 70.5 41.7

Total 74.3 -1.5 -22.2 -15.9 -30.1 -12.0 108.8 68.7 41.6

Swap spreads

USD EUR

29-Jul -12.5 40.6

Variação (em p.b.)

-1 semana -2.3 -0.1

YTD -2.3 1.7

-12 meses -19.0 2.7

Máx. últimos 12 meses 16.5 54.7

Min. últimos 12 meses -17.3 16.0

Fonte: Bloomberg
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Dívida Pública

Taxas de juro: economias avançadas

Actual
Var. 1 mês

(p.b.)
Actual

Var. 1 mês
(p.b.)

Actual
Var. 1 mês

(p.b.)
Actual

Var. 1 mês
(p.b.)

2 anos -0.62% 2.9 0.68% 3.8 0.13% -7.3 0.47% -19.1

5 anos -0.52% 3.9 1.05% -0.8 0.30% -15.4 1.72% -16.1

10 anos -0.11% 1.9 1.48% -3.5 0.71% -24.2 2.94% -14.1

30 anos 0.35% -3.4 2.22% -10.1 1.58% -18.6 3.79% -17.8

Spreads

Fonte: Bloomberg

EUAAlemanha
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1) Com base em yields  de obrigações do Tesouro e taxas EURIBOR/LIBOR até um ano. 
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Política Monetária e Taxas de Curto Prazo

Quadro de política monetária

Data Previsão 3ºT 16 4ºT 16 1ºT 17 2ºT 17

BCE 0.00% 08-Set 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Fed 0.375% 21-Set 0.375% 0.625% 0.625% 0.875% 0.875%

BoJ* - 21-Set - - - - -

BoE 0.50% 04-Ago 0.50% 0.00% 0.00% 0.00% 0.50%

BNS** -0.750% 15-Set -0.750% - - - -

Taxas de curto-prazo

Euro USD GBP Euro USD GBP Euro USD GBP

29-Jul-16 -0.28% 0.65% 0.23% -0.20% 0.93% 0.19% -0.08% 1.38% 0.15%

Variação (em pb)

-1 semana -1.00 1.94 -5.76 -1.00 4.50 -5.59 5.00 - -4.44

-1 ano -28.00 19.53 -26.87 -25.00 51.00 -34.87 -15.50 - -47.86

Previsões**:

1 mês -0.30% 0.66% 0.50% -0.20% 0.76% 0.60% -0.03% 0.96% 0.90%

6 meses -0.30% 0.90% 0.30% -0.20% 1.00% 0.40% -0.03% 1.20% 0.70%

12 meses -0.25% 1.20% 0.55% -0.15% 1.30% 0.65% 0.04% 1.50% 0.95%

* As taxas publicadas neste quadro são taxas multicontribuídas; ** As previsões são para a as taxas Euribor e Libor produzidas pelo BPI.

Futuros

Euribor Libor USD Libor GBP

29-Jul-16 -0.29% 0.65% 0.52%

#REF! #REF! #REF! #REF!

15-Jun-26 #VALUE! #VALUE! #REF!

19-Set-16 -0.31% 0.79% #VALUE!

19-Dez-16 -0.33% 0.83% 0.33%

13-Mar-17 -0.34% 0.86% 0.29%

19-Jun-17 -0.35% 0.88% 0.29%

18-Set-17 -0.36% 0.91% 0.29%

18-Dez-17 -0.37% 0.96% 0.29%

19-Mar-18 -0.37% 0.98% 0.30%

Fonte: Bloomberg, BPI

Nota: a Libor do JPY no prazo overnight, devido à ausência de informação, refere-se ao prazo
spot next (contratos com entrega no dia seguinte)

Taxas a 3 meses

10 Mar 16 (-5 bp)

16 Dez 15 (+25/+25 bp)

19 Dez 08 (-20 bp)

5 Mar 09 (-50 bp)

3 meses 6 meses 12 meses

Previsões BPI (final de período)
Última alteração

29 de Julho de 2016

Nível actual

* A partir de Abril de 2013, o Banco do Japão passou a adoptar como principal instrumento de política monetária o controlo da base monetária em vez da taxa de juro.
** O nível actual e as previsões BPI referem-se ao valor médio do objectivo do SNB para a Libor 3 meses do CHF. 
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