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    22 de Agosto de 2016 
 

Teresa Gil Pinheiro 

Reserva Federal insiste num posicionamento prudente 
 
Os indicadores económicos relativos à economia norte-americana continuam a evoluir de 
forma positiva, deixando em aberto uma possível alteração do nível da taxa de juro de 
referência da Reserva Federal na reunião de Setembro. No campo da política monetária, 
dado o elevado grau de incerteza quanto ao momento em que ocorrerá a próxima alteração 
da taxa de juro dos fed-funds, será importante acompanhar a intervenção de Jannet Yellen 
na conferência sobre política monetária (Jackson Hole) no dia 26 de Agosto, na expectativa 
de que esta sinalize de forma mais precisa o andamento da política monetária no curto 
prazo.  
 
A publicação das actas da reunião do comité de política monetária da Reserva Federal de 27 de Julho 
não esclareceu de forma precisa sobre qual a evolução da sua política monetária no curto-prazo. Em 
aberto mantém-se a intenção de prosseguir com o ciclo de normalização da política monetária através 
da subida da taxa de juros dos fed-funds, mas o período temporal em que tal acontecerá continua 
incerto. Os membros do comité mostram-se confiantes quanto à retoma da economia e do mercado de 
trabalho, mas os mesmos elementos apresentam-se divididos quanto à acção mais próxima da 
Reserva Federal, sendo que alguns consideram adequado que a autoridade monetária mantenha em 
aberto a possibilidade de aumentar a taxa directora, mas que não deverá comprometer-se quanto ao 
momento em que tal movimento ocorrerá. Face aos recentes indicadores publicados, não será de 
excluir a possibilidade de um eventual aumento da taxa de juro de referência na reunião de Setembro, 
mas este é um cenário incerto. Até lá os investidores deverão estar atentos à divulgação de mais 
indicadores económicos e ao discurso de Jannet Yellen - Presidente da Reserva Federal - na 
Conferência sobre política monetária (Jackson Hole) no dia 26 de Agosto. 
 
A informação relativa ao andamento da economia norte-americana no início do 3T16 indica 
consolidação do processo de recuperação da actividade. Do lado de oferta salienta-se o aumento de 
0.7% em cadeia da produção industrial, beneficiando de um avanço de 0.5% na produção 
manufactureira e de 2.1% na produção de utilities. A utilização da capacidade instalada aumentou 
para 75.9%, mais 0.5 pontos percentuais do que em Junho, mas continua abaixo da média de longo 
prazo – 76.6% - sugerindo que as despesas de capital continuarão a evoluir de forma contida. 
Adicionalmente, o indicador avançado relativo ao mês de Julho aumentou 0.4% face ao mês anterior, 
sugerindo aceleração da actividade nos próximos seis meses; e o indicador calculado pela Reserva 
Federal de Filadelfia, que avalia a actividade manufactureira na região, aumentou para 2.0 pontos em 
Agosto depois de no mês anterior se ter situado em terreno negativo. A melhoria do indicador revela 
desempenhos favoráveis tanto na componente que avalia a actividade corrente como naquela que 
avalia as expectativas para os próximos seis meses. Mas a melhoria do índice que mede a actividade 
corrente foi muito marginal, reflectindo maus desempenhos dos sub-índices que medem as novas 
encomendas e a criação de emprego, que se deterioraram no corrente mês. Paralelamente, a 
publicação dos indicadores relativos ao mercado imobiliário no mês de Julho surpreenderam pela 
positiva no que concerne ao início de novas construções, tendo os pedidos de novas licenças de 
construção apresentado um ligeiro recuo. O início de novas construções no último mês foi de 1.211 
milhões de unidades (valor anualizado), o que compara com 1.186 milhões em Junho, sendo este o 
nível mais elevado observado desde Fevereiro. Por seu turno, os pedidos de novas licenças caíram 
para 1.152 milhões (anualizados) em Julho face a 1.153 milhões em Junho, sugerindo que este 
mercado continuará dinâmico nos meses mais próximos. Finalmente, refere-se que os pedidos de 
subsídio de desemprego na semana terminada a 12 de Agosto superaram as expectativas, caindo para 
262 mil, menos 4 mil do que na semana anterior. Esta é a 74ª semana em que este indicador se situa 
abaixo dos 300 mil, continuando a suportar uma evolução favorável do mercado de trabalho. 
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Por fim, destaca-se a publicação dos dados relativos ao comportamento da inflação, continuando a ser 
evidente o efeito da queda dos preços dos bens energéticos na evolução dos preços no consumidor. O 
IPC manteve-se inalterado em cadeia, colocando a taxa de inflação em 0.8%; mas o IPC subjacente, 
indicador a que a autoridade monetária prestará mais atenção na tomada de decisões de política 
monetária, aumentou 0.2% mom e 2.2% em termos homólogos, ligeiramente menos do que a média 
das previsões dos analistas. 
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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 0.25% 15-Set 0.25% 0.25% 0.00% 0.00% 0.00%

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

Taxas de curto-prazo

Euro USD GBP Euro USD GBP Euro USD GBP

19-Ago-16 -0.28% 0.65% 0.23% -0.20% 0.93% 0.19% -0.08% 1.38% 0.15%

Variação (em pb)

-1 semana 0.00 -36.63 -0.71 0.00 -1.00 0.00 -1.00 - 0.95

-1 ano -25.00 45.37 -27.86 -23.00 74.00 -32.71 -18.00 - -45.28

Previsões**:

1 mês -0.31% 0.77% 0.25% -0.21% 0.87% 0.35% -0.04% 1.07% 0.65%

6 meses -0.35% 0.83% 0.25% -0.25% 0.93% 0.35% -0.08% 1.13% 0.65%

12 meses -0.38% 1.10% 0.25% -0.28% 1.20% 0.35% -0.09% 1.40% 0.65%

* 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

19-Ago-16 -0.29% 0.65% 0.52%

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

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

19-Set-16 -0.31% 0.86% #VALUE!

19-Dez-16 -0.33% 0.92% 0.37%

13-Mar-17 -0.33% 0.95% 0.28%

19-Jun-17 -0.34% 1.00% 0.26%

18-Set-17 -0.34% 1.04% 0.26%

18-Dez-17 -0.34% 1.08% 0.25%

19-Mar-18 -0.34% 1.11% 0.26%

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)

4 Ago 16 (-25 bp)

3 meses 6 meses 12 meses

Previsões BPI (final de período)
Última alteração

19 de Agosto 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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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% 2.8 0.75% 5.6 0.16% -0.9 0.65% -4.3

5 anos -0.50% 6.8 1.17% 5.9 0.24% -14.2 1.89% -6.4

10 anos -0.03% -0.4 1.59% 3.6 0.62% -17.8 3.02% -6.8

30 anos 0.47% -3.5 2.30% 3.6 1.37% -30.1 3.82% -17.2

Spreads

Fonte: Bloomberg

EUAAlemanha

19 de Agosto de 2016
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1) Com base em yields  de obrigações do Tesouro e taxas EURIBOR/LIBOR até um ano. 
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Dívida Corporate

Spreads  de dívida corporate  face ao swap

19-Ago

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

AAA 35.5 -0.1 -3.6 -14.1 -18.9 -22.2 51.4 36.6 17.4

AA 38.6 -1 -5.1 -16.1 -23.3 -14.3 62.5 36.7 14.9

A 60.5 -1 -7.3 -19.7 -25 -8.6 84.5 52.8 27

BBB 97.5 -1 -8.8 -28.2 -48.8 -20 149 93.3 61.5

Financeiras 78.2 -1.8 -13.1 -15.1 -11.2 -5.4 100.2 66.0 41.2

Indústria 73.1 -0.6 -4.9 -27.5 -48.4 -19.7 118.7 70.0 41.7

Total 74.3 -1.0 -7.7 -23.2 -32.7 -14.6 108.8 68.4 41.6

Swap spreads

USD EUR

19-Ago -12.5 40.6

Variação (em p.b.)

-1 semana -1.5 -3.0

YTD -4.3 -1.3

-12 meses -20.5 1.6

Máx. últimos 12 meses 16.5 54.7

Min. últimos 12 meses -17.3 16.0

Fonte: Bloomberg

19 de Agosto de 2016

Variação (b.p.) Últimos 2 anos
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Mercado Cambial

Taxas de câmbio 

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

EUR vs…

USD E.U.A. 1.1325 1.41% 2.82% 4.22% 2.41% 1.17 1.05

GBP R.U. 0.867 0.35% 3.14% 17.64% 22.29% 0.87 0.70

CHF Suiça 1.09 -0.16% 0.06% 0.02% 1.34% 1.12 1.06
USD vs…

GBP R.U. 1.31 1.10% -0.42% -11.34% -16.51% 1.58 1.28

JPY Japão 100.23 -0.92% -5.53% -16.61% -19.22% 123.77 98.92

Emergentes

CNY China 6.65 0.17% -0.72% 2.51% 3.92% 6.73 6.31

BRL Brasil 3.22 1.59% -1.47% -18.61% -7.97% 4.25 3.07

Taxas de câmbio efectivas nominais

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

EUR 98.8 0.86% 1.21% 3.17% 3.01% 99.33 93.36

USD 120.5 -1.03% -0.91% -2.03% 1.27% 126.24 117.97

Taxas de câmbio forward

GBP vs..

USD GBP DKK NOK CHF JPY CHF USD

Taxa spot 1.133 0.867 7.442 9.303 1.087 100.230 0.959 1.306
Tx. forward  1M 1.134 0.868 7.441 9.313 1.086 100.128 0.958 1.307
Tx. forward 3M 1.137 0.869 7.441 9.337 1.085 99.846 0.954 1.309
Tx. forward  12M 1.152 0.875 7.435 9.438 1.081 98.533 0.938 1.317
Tx. forward 5Y 1.247 0.910 - 10.047 1.056 90.355 0.845 -

Fonte: Bloomberg

19 de Agosto de 2016
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Commodities

Energia & metais

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

Energia

WTI (USD/bbl.) 48.1 8.2% 5.9% 30.5% 53.1 55.0 56.5
Brent (USD/bbl.) 50.5 7.5% 7.0% 36.3% 58.4 61.0 62.7
Gás natural (USD/MMBtu) 2.59 0.0% -3.8% 20.1% 2.8 3.0 3.0

Metais

Ouro (USD/ onça troy) 1,343.3 0.4% 0.8% 19.0% 1158.8 1152.1 1161.9
Prata (USD/ onça troy) 19.4 -2.4% -2.8% 26.7% 15.9 16.0 16.3
Cobre (USD/MT) 218.2 1.4% -3.9% 4.3% 238.9 235.6 236.3

Agricultura

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

Milho (USD/bu.) 367.5 - -1.4% -11.1% - 429.5 433.5

Trigo (USD/bu.) 513.5 1.8% 1.2% -10.1% - 542.8 556.0

Soja (USD/bu.) 875.3 2.5% -1.5% 17.1% 893.8 908.0 911.0

Café (USD/lb.) 133.5 1.4% -4.8% 16.4% - 149.5 152.5

Açúcar (USD/lb.) 14.4 0.1% 1.9% 51.8% - 14.1 14.3

Algodão (USD/lb.) 61.2 -3.8% -7.2% 14.2% 61.9 61.8 61.8

Fonte: Bloomberg

19-Ago
Futuros

19 de Agosto de 2016

19-Ago

Variação (%)
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Mercado de Acções

Principais índices bolsistas

Data Nível Data Nível Semanal Homóloga YTD

Europa
   Alemanha  DAX 10,544 30-Nov 11,431 11-Fev 8,699 -1.6% -1.3% -1.8%

   França CAC 40 4,401 6-Nov 5,012 11-Fev 3,892 -2.2% -9.9% -5.1%

   Portugal PSI 20 4,701 4-Nov 5,625 24-Jun 4,175 -2.6% -14.5% -11.5%

   Espanha IBEX 35 8,460 19-Ago 10,905 27-Jun 7,580 -2.9% -21.5% -11.4%

   R. Unido FTSE 100 6,859 15-Ago 6,955 11-Fev 5,500 -0.8% 7.1% 9.9%

Zona Euro DJ EURO STOXX 50 2,969 30-Nov 3,524 11-Fev 2,673 -2.5% -13.4% -9.1%

EUA
S&P 500 2,182 15-Ago 2,194 11-Fev 1,810 -0.1% 4.9% 6.7%

Nasdaq Comp. 5,242 15-Ago 5,271 11-Fev 4,210 0.2% 4.4% 4.7%
Dow Jones 18,558 15-Ago 18,668 24-Ago 15,370 -0.1% 7.0% 6.5%

Ásia

   Japão Nikkei 225 16,546 19-Ago 20,522 24-Jun 14,864 -2.2% -18.2% -13.1%

   Singapura Straits Times 2,056 29-Out 2,065 24-Ago 1,801 0.4% 6.0% 4.8%

   Hong-Kong Hang Seng 22,937 19-Ago 23,587 12-Fev 18,279 0.7% -1.0% 4.7%

Emergentes

   México Mexbol 48,271 15-Ago 48,956 24-Ago 39,257 -0.2% 11.0% 12.3%

   Argentina Merval 15,632 19-Jul 16,143 24-Set 8,660 2.1% 42.7% 33.9%

   Brasil Bovespa 58,867 18-Ago 59,418 20-Jan 37,046 1.0% 26.4% 35.8%

   Russia RTSC Index 966 16-Ago 987 21-Jan 607 1.2% 21.6% 27.6%

   Turquia SE100 78,146 20-Abr 86,931 21-Jan 68,230 -0.1% 3.8% 8.9%

Fonte: Bloomberg

19 de Agosto de 2016

Índice
Variação

País Valor Actual
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Calendário de Indicadores Económicos

Data Hora
Código país/

região
Período

Consensus 
(Bloomberg)

Anterior

22-Ago - PT Balança corrente (EUR milhões) Jun - -939.0

23-Ago 8:00 FR PMI ind. transformadora (índice) Ago P 49 48.6
8:00 FR PMI serviços (índice) Ago P 50.5 50.5
8:00 FR PMI compósito (índice) Ago P - 50.1
8:30 DE PMI ind. transformadora (índice) Ago P 53.7 53.8
8:30 DE PMI serviços (índice) Ago P 54.3 54.4
8:30 DE PMI compósito (índice) Ago P 55.3 55.3
9:00 EU PMI ind. transformadora (índice) Ago P 52 52.0
9:00 EU PMI serviços (índice) Ago P 53 52.9
9:00 EU PMI compósito (índice) Ago P 53.3 53.2
14:45 US PMI ind. transformadora (índice) Ago P 53 52.9
15:00 EU Ind. de confiança do consumidor (índice) Ago A -7.7 -7.9
15:00 US Vendas de novas habitações (m/m %) Jul -2.9 3.5

24-Ago 7:00 DE PIB (q/q %) 2T F 0.4 0.4
7:00 DE PIB (y/y %) 2T F 1.8 1.8
12:00 US Pedidos de crédito à habitação (w/w %) 19-Ago - -4.0
14:00 US Índice de preços habitação (m/m %) Jun 0.3 0.2
15:00 US Vendas de habitações existentes (m/m %) Jul -0.36 1.1

- DE Índice de preços das importações (m/m %) Jul 0 0.5
- DE Índice de preços das importações (y/y %) Jul -3.9 -4.6

25-Ago 8:00 ES PIB (q/q %) 2T F 0.7 0.7
8:00 ES PIB (y/y %) 2T F 3.2 3.2
9:00 DE Ind. IFO conf. empresarial  (índice) Ago 108.5 108.3
13:30 US Ped. iniciais subs. Desemp. (var.sem., mil.) 20-Ago - 262.0
13:30 US Ped. contin. subs. Desemp. (var. sem., mil.) 13-Ago - 2175.0
13:30 US Enc.bens capital, excl.defesa, aviação (m/m %) Jul P 0.1 0.4
14:45 US PMI serviços (índice) Ago P 52.1 51.4
14:45 US PMI compósito (índice) Ago P - 51.8

26-Ago 0:30 JP IPC (y/y %) Jul -0.4 -0.4
7:00 DE Indicador conf. do consumidor - Gfk (índice) Set 10 10.0
7:45 FR PIB (y/y %) 2T P 1.4 1.4
7:45 FR PIB (q/q %) 2T P 0 0.0
9:00 EU Agregado monetário M3 (y/y %) Jul 5 5.0
9:30 GB PIB (q/q %) 2T P 0.6 0.6
9:30 GB PIB (y/y %) 2T P 2.2 2.2
13:30 US PIB (q/q anualizado %) 2T S 1.1 1.2
13:30 US Consumo privado (q/q %) 2T S 4.1 4.2
15:00 US Ind. Conf. consumidor - Univ. Michigan (índice) Ago F 90.6 90.4
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apenas os seus pontos de vista e podendo não coincidir com a posição do BPI nos mercados referidos. O BPI, ou qualquer

afiliada, na pessoa dos seus colaboradores, não se responsabiliza por qualquer perda, directa ou potencial, resultante da

utilização desta publicação ou seus conteúdos. O BPI e seus colaboradores poderão deter posições em qualquer activo
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Por opção própria, os autores não escrevem segundo o novo Acordo Ortográfico. Os números são apresentados na versão anglo-
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