
 

 

 

 

 

 
 

 
 

 24 de Outubro de 2016 
 

Vânia Duarte 

Reunião do BCE de Dezembro trará novidades 

 
Tal como antecipado, o Banco Central Europeu não tomou nenhuma medida 

adicional, nem lançou pistas sobre a possibilidade de uma extensão do programa de 
compra de activos ou sobre o eventual processo de tapering. Assim, Mario Draghi 

deixou para a reunião de Dezembro eventuais alterações à política monetária, mas 
considerou improvável uma saída abrupta do actual programa de compra de 
activos. Tendo em conta estas considerações, os investidores aumentaram a 

probabilidade de que o BCE venha a tomar mais medidas acomodatícias na próxima 
reunião, passando de 16% no dia anterior à reunião para 28%. 

 
A semana ficou marcada pela reunião de política monetária do Banco Central Europeu (BCE), 
de onde não resultou o anúncio de novas decisões, tal como era esperado. As principais 

taxas de juro de política monetária mantiveram-se inalteradas, com Mario Draghi a 
mencionar que a expectativa é de que as taxas se mantenham baixas por um período de 

tempo alargado. Foi ainda mencionado que o programa de compra de activos deverá manter-
se em EUR 80 mil milhões por mês até Março de 2017, ou mais adiante caso a instituição 
considere necessário. As declarações do Presidente do Banco Central revelam o compromisso 

da instituição em preservar a actual política monetária acomodatícia até que se verifique uma 
convergência clara e sustentada da taxa de inflação para um nível perto, mas inferior, a 2%. 

Recorde-se que a taxa de inflação homóloga se encontra em terreno positivo há quatro 
meses consecutivos, destacando-se o incremento de 0.2 pontos percentuais (p.p.) para 
+0.4% observado em Setembro, o nível mais elevado desde Outubro de 2014 (a divulgação 

da primeira estimativa da taxa de inflação de Outubro será no dia 31 do corrente mês). 
 

A instituição monetária continua a prever que a recuperação económica se manterá a um 
ritmo moderado, restringida pela débil procura externa, pela necessidade de ajustamento dos 
balanços de empresas de alguns sectores e um fraco ritmo de implementação de reformas 

estruturais. Neste ponto, Mario Draghi referiu a importância da adopção de reformas no 
sentido de impulsionar o produto potencial na área do euro e reduzir o desemprego 

estrutural. O destaque deverá incidir sobre acções que estimulem a produtividade e 
melhorem o ambiente empresarial. Ao mesmo tempo, foi apontada a necessidade de recorrer 
à política fiscal para impulsionar a recuperação económica, ainda que dentro das regras 

estabelecidas pela União Europeia. 
 

Questionado sobre a forma como deverá terminar o programa de compra de activos 
actualmente em vigor, Mario Draghi mencionou que, provavelmente, o programa não vá 
terminar de forma abrupta, deixando ainda em aberto a possibilidade de uma extensão do 

programa. Apesar disso, remeteu para a próxima reunião, a ter lugar no dia 8 de Dezembro, 
eventuais novas decisões. Nessa altura, e de acordo com o Presidente, o BCE terá acesso a 

mais informação, e poderá discutir novas medidas e definir a orientação da política monetária 
para os meses que se seguirão. É importante ter em conta que até à próxima reunião de 

política monetária do BCE, a actividade económica e política poderá enfrentar obstáculos, 
nomeadamente o resultado das eleições presidenciais nos EUA e o referendo em Itália, em 4 
de Dezembro. Após a reunião do BCE, os efeitos mais marcados nos mercados financeiros 
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foram visíveis na depreciação do euro face ao dólar e em ganhos no sector bancário europeu, 
em linha com a hipótese de flexibilização das regras de compra de activos por parte do BCE 

antecipada pelos investidores.  
 
A próxima semana será repleta de indicadores económicos. Os indicadores PMI compósitos 

preliminares para a Zona Euro e para as duas principais economias, Alemanha e França, 
sinalizarão como a actividade económica evoluiu no início do 4T. O Consensus da Bloomberg 

revela que os analistas estão mais optimistas para Outubro, antecipando-se uma ligeira 
melhoria face ao mês anterior. No final da semana serão divulgados os dados do crescimento 
económico no 3T para algumas economias, como o caso dos EUA (onde se espera uma 

recuperação significativa, de 1.4% q/q no 2T para 2.5% q/q no 3T, taxas anualizadas), 
Espanha e Itália. Para estas economias e também para a Alemanha será ainda divulgada a 

primeira estimativa para o crescimento anual dos preços em Outubro, onde se espera a 
manutenção de uma trajectória favorável. 
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Análise Técnica 

Fecho

21-out

EUR/USD 1,0864 1,0820 1,0909 ��

1,0809 1,0914

USD/JPY 103,85 103,15 104,47 ��

102,78 104,62

FUTURO EUR 3M 100,310 100,295 100,320 ��

100,290 100,325

FUTURO BUND 10Y 164,25 163,24 164,87 ��

162,81 165,03

DJI (*) 18.076,92 17.960 18.162 �

17.896 18.261

NASDAQ (*) 4.843,81 4.806 4.861 �

4.790 4.886

EUROSTOXX 50 3.073,93 3.046 3.086 �

3.038 3.102

IBEX 35 9.089,30 9.036 9.136 �

8.950 9.156

PSI 20 4.722,80 4.679 4.767 �

4.666 4.797
(*) Abertura  

 
 

Fonte: Bloomberg, BPI

Principais factores de mercado
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Suportes Resistências Tendência Comentário técnico

Sinais de movimento de correcção, após
terem sido alcançados valores máximos.

A recente queda gerou uma situação de
exaustão de sobrevendido de euros contra
dólares. Aguarda-se por uma
estabilização/consolidação.

Existe uma aparente estabilização nos
actuais níveis (o BoJ tem estado actuante,
limitando apreciações do iene).

Mercado estável, sem tendência definida.

Ocorreu uma correcção depois do registo de
máximos. O mercado tenderá a estabilizar.

Sinais de movimento de correcção.

Sinais de movimento de correcção.

Sinais de movimento de correcção, após
terem sido alcançados valores máximos.

Sinais de movimento de correcção, após
terem sido alcançados valores máximos.

BPI

Segundo os dados do Eurostat, tanto o défice como a dívida pública da Zona Euro e da União Europeia em 2015
desceram em relação ao ano anterior. Na região da moeda única, o défice fiscal global em relação ao PIB caiu de 2.6%,
em 2014, para 2.1%, em 2015, enquanto na União Europeia o decréscimo foi de 3.0% para 2.4%. No que diz respeito à
dívida pública, o rácio diminuiu de 92.0%, no final de 2014, para 90.4% no final do ano passado. Já no bloco dos 28, a
dívida dos estados ascendeu a 85.0% do PIB, no ano passado, que compara com os 86.7% em 2014.

Os défices mais baixos registaram-se na Lituânia (-0.2%), República Checa (-0.6%), Roménia (0.8%) e Áustria (-
1.0%). No total, seis estados-membros registaram défices iguais ou superiores a 3% do PIB, o limite estabelecido no
Tratado de Maastricht: Grécia, Portugal, Espanha, Reino Unido (4.3%), França (3.5%) e Croácia (3.3%). Mas houve
países com excedente orçamental: Luxemburgo (1.6%), Alemanha (0.7%), Suécia (0.2%) e Estónia (0.1%).

Em 2015, Portugal registou um défice de 4.4% do PIB e o rácio da dívida pública em relação ao PIB ascendeu a
129.0%. Estes foram os terceiros valores mais elevados entre todos os países da União Europeia. A dívida pública
portuguesa em percentagem do PIB foi apenas superada pela Grécia e por Itália. Atenas fechou o ano com um rácio de
177.4% e Itália com 132.2%. No que respeita ao défice, os primeiros lugares foram ocupados pela Grécia (7.5%) e pela
Espanha (5.1%).

O índice de confiança dos consumidores da Zona Euro registou uma ligeira melhoria, tendo passado de -8.2 em
Setembro, para -8.0 em Outubro. Este valor está em linha com o estimado pelos analistas. Os mercados deverão
encarar este número de forma positiva.
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Política Monetária e Taxas de Curto Prazo

Quadro de política monetária

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

BCE 0.00% 08-dez 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

Fed 0.375% 02-nov 0.375% 0.625% 0.625% 0.875% 0.875%

BoJ* - 01-nov - - - - -

BoE 0.25% 03-nov 0.25% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%

BNS** -0.750% 15-dez -0.750% - - - -

Taxas de curto-prazo

Euro USD GBP Euro USD GBP Euro USD GBP

21-out-16 -0.30% 0.89% 0.19% -0.22% 1.43% 0.19% -0.07% 1.62% 0.18%

Variação (em pb)

-1 semana -1.00 -1.04 -0.86 2.00 17.00 -1.41 3.00 - -0.84

-1 ano -28.50 44.46 -26.64 -27.00 78.00 -28.96 -17.00 - -33.92

Previsões**:

1 mês -0.30% 0.90% 0.25% -0.20% 1.00% 0.35% -0.03% 1.20% 0.65%

6 meses -0.30% 1.15% 0.20% -0.20% 1.25% 0.30% -0.03% 1.45% 0.60%

12 meses -0.26% 1.25% 0.20% -0.16% 1.35% 0.30% 0.03% 1.55% 0.60%

* 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

21-out-16 -0.31% 0.88% 0.40%

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

19-dez-16 -0.31% 0.95% #REF!

13-mar-17 -0.31% 0.98% #VALUE!

19-jun-17 -0.31% 1.02% 0.39%

18-set-17 -0.31% 1.07% 0.39%

18-dez-17 -0.31% 1.11% 0.41%

19-mar-18 -0.31% 1.15% 0.42%

18-jun-18 -0.31% 1.19% 0.44%

17-set-18 -0.29% 1.22% 0.47%

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

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. 

15 Jan 15 (-50 bp)

Próxima reunião Previsões BPI (final de período)
Última alteração

21 de outubro de 2016BPI
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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 -0.66% -0.5 0.82% 4.9 0.23% 12.5 0.26% -23.4

5 anos -0.50% 0.4 1.25% 5.9 0.47% 22.9 1.79% -30.7

10 anos 0.00% 0.0 1.74% 8.5 1.07% 26.6 3.18% -22.6

30 anos 0.61% 2.3 2.48% 10.7 1.72% 17.0 4.11% -12.9

Spreads

Fonte: Bloomberg

EUAAlemanha

21 de outubro de 2016

PortugalReino Unido

BPI
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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

21-out

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

AAA 20.0 -1.2 -3.9 -1.6 -19.1 -28.2 51.4 35.5 17.4

AA 23.7 -2.7 -3.4 -4.5 -24.1 -30.1 62.5 36.6 14.9

A 39.7 -2.9 -3.5 -6.9 -26.6 -35.4 84.5 52.6 27

BBB 67.3 -3.8 -5.2 -7 -49.8 -51.6 149 92.5 61.5

Financeiras 57.1 -4.2 -1.9 -14.5 -13.1 -24 100.2 66.1 41.2

Indústria 46.2 -2.8 -5.8 -3.4 -49.8 -51.4 118.7 69.2 41.7

Total 49.8 -3.2 -4.2 -6.9 -34.1 -39.7 108.8 68.0 41.6

Swap spreads

USD EUR

21-out -15.8 38.5

Variação (em p.b.)

-1 semana 1.0 1.3

YTD -7.0 1.2

-12 meses -12.0 0.7

Máx. últimos 12 meses 16.5 54.7

Min. últimos 12 meses -17.3 18.7

Fonte: Bloomberg

21 de outubro 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. 1.0868 -1.16% -2.61% 0.02% -4.21% 1.16 1.05

GBP R.U. 0.891 -1.08% 3.73% 20.85% 21.11% 0.94 0.70

CHF Suiça 1.08 -0.63% -0.76% -0.44% -0.41% 1.12 1.06

USD vs…

GBP R.U. 1.22 -0.04% -5.96% -17.18% -20.97% 1.55 1.18

JPY Japão 103.82 -0.17% 3.08% -13.63% -13.45% 123.77 98.92

Emergentes

CNY China 6.77 0.56% 1.50% 4.30% 6.56% 6.77 6.31

BRL Brasil 3.16 -1.16% -2.56% -20.30% -19.82% 4.17 3.07

Taxas de câmbio efectivas nominais

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

EUR 98.1 -0.81% 0.11% 2.40% 0.37% 99.52 93.36

USD 123.2 0.42% 0.97% 0.31% 4.07% 125.98 118.09

Taxas de câmbio forward

GBP vs..

USD GBP DKK NOK CHF JPY CHF USD

Taxa spot 1.087 0.891 7.439 8.986 1.081 103.820 0.995 1.220

Tx. forward  1M 1.088 0.891 7.439 8.997 1.081 103.718 0.994 1.221

Tx. forward 3M 1.091 0.893 7.438 9.021 1.080 103.441 0.990 1.223

Tx. forward  12M 1.105 0.899 7.434 9.121 1.076 102.136 0.974 1.229

Tx. forward 5Y 1.194 0.942 - 9.755 1.057 93.560 0.880 -

Fonte: Bloomberg

21 de outubro de 2016

Últimos 12 mesesVariação (%)

EUR vs…
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Commodities

Energia & metais

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

Energia

WTI (USD/bbl.) 50.4 -0.7% 9.8% 10.5% 50.4 54.2 55.1

Brent (USD/bbl.) 51.4 -1.1% 8.7% 11.3% 52.5 56.1 57.6

Gás natural (USD/MMBtu) 3.03 -7.8% -3.3% 13.3% 3.0 3.3 2.9

Metais

Ouro (USD/ onça troy) 1,266.3 0.9% -4.5% 8.5% - 1277.6 1295.2

Prata (USD/ onça troy) 17.5 0.3% -11.0% 11.1% - 17.7 18.1

Cobre (USD/MT) 209.1 -0.9% -3.0% -7.7% - 212.0 214.3

Agricultura

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

Milho (USD/bu.) 352.8 - 3.7% -10.4% - 375.0 405.8

Trigo (USD/bu.) 414.3 -1.7% 1.5% -21.5% - 461.5 510.0

Soja (USD/bu.) 978.5 2.0% 0.6% -3.7% 978.5 993.8 991.0

Café (USD/lb.) 156.9 0.9% 0.1% 22.3% - 166.3 172.2

Açúcar (USD/lb.) 22.6 -1.7% -1.0% 36.7% - 21.2 19.1

Algodão (USD/lb.) 69.0 -2.2% -3.6% 10.1% - 70.1 70.4

Fonte: Bloomberg

21-out
Futuros
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21-out

Variação (%)

Variação (%) Futuros
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Mercado de Acções

Principais índices bolsistas

Data Nível Data Nível Semanal Homóloga YTD

Europa

   Alemanha  DAX 10,711 30-nov 11,431 11-fev 8,699 1.2% 4.6% -0.3%

   França CAC 40 4,536 6-nov 5,012 11-fev 3,892 1.5% -3.4% -2.2%

   Portugal PSI 20 4,726 4-nov 5,625 24-jun 4,175 2.2% -11.6% -11.0%

   Espanha IBEX 35 9,100 4-nov 10,632 27-jun 7,580 3.8% -10.4% -4.6%

   R. Unido FTSE 100 7,020 11-out 7,130 11-fev 5,500 0.1% 10.6% 12.5%

Zona Euro DJ EURO STOXX 50 3,078 30-nov 3,524 11-fev 2,673 1.7% -5.9% -5.8%

EUA

S&P 500 2,139 15-ago 2,194 11-fev 1,810 0.3% 5.9% 4.7%

Nasdaq Comp. 5,255 22-set 5,343 11-fev 4,210 0.8% 8.6% 4.9%

Dow Jones 18,122 15-ago 18,668 20-jan 15,451 -0.1% 5.6% 4.0%

Ásia

   Japão Nikkei 225 17,185 1-dez 20,012 24-jun 14,864 1.9% -7.4% -9.7%

   Singapura Straits Times 2,033 7-set 2,074 12-fev 1,818 0.5% -0.5% 3.7%

   Hong-Kong Hang Seng 23,374 9-set 24,364 12-fev 18,279 1.5% 1.7% 6.7%

Emergentes

   México Mexbol 48,300 15-ago 48,956 20-jan 39,924 1.3% 8.7% 12.4%

   Argentina Merval 18,200 19-out 18,215 20-jan 9,200 4.5% 68.1% 55.9%

   Brasil Bovespa 64,064 21-out 64,091 20-jan 37,046 3.7% 36.2% 47.8%

   Russia RTSC Index 986 10-out 1,019 21-jan 607 0.3% 15.1% 30.3%

   Turquia SE100 78,844 20-abr 86,931 21-jan 68,230 1.7% -1.2% 9.9%

Fonte: Bloomberg
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Semanal dos mercados financeiros

Calendário de Indicadores Económicos

Data Hora
Código país/

região
Período

Consensus 

(Bloomberg)
Anterior

24-out 8:00 FR PMI compósito (índice) Out  P 52.8 52.7

8:30 DE PMI compósito (índice) Out  P 53.3 52.8

9:00 EU PMI ind. transformadora (índice) Out  P 52.7 52.6

9:00 EU PMI serviços (índice) Out  P 52.4 52.2

9:00 EU PMI compósito (índice) Out  P 52.9 52.6

14:45 US PMI ind. transformadora (índice) Out  P 51.5 51.5

25-out 9:00 DE Ind. IFO conf. empresarial  (índice) Out 109.6 109.5

9:00 IT Vendas do sector da indústria (y/y %) Ago - -0.7

9:00 IT Encomendas ao sector industrial (y/y %) Ago - -11.8

14:00 US Índice de preços habitação (m/m %) Ago 0.5 0.5

14:00 US Índice de preços hab. Case-Shiller (m/m %) Ago 0.2 0.0

15:00 US Ind. Conf. consumidor - Conference Board (índice) Out 101.0 104.1

- ES Saldo orçamental (var. mensal EUR milhões) Set - -31090.0

26-out 7:00 DE Índice de preços das importações (y/y %) Set -2.0 -2.6

7:00 DE Indicador conf. do consumidor - Gfk (índice) Nov 10.0 10.0

9:00 IT Vendas a retalho (y/y %) Ago 0.7 -0.2

12:00 US Pedidos de crédito à habitação (w/w %)  21 Out - 0.6

13:30 US Stocks nos grossistas (m/m %) Set P 0.1 -0.2

14:45 US PMI serviços (índice) Out  P 52.3 52.3

14:45 US PMI compósito (índice) Out  P - 52.3

15:00 US Vendas de novas habitações (m/m %) Set -1.2 -7.6

27-out 8:00 ES Taxa de desemprego (%) 3T 19.3 20.0

9:00 EU Agregado monetário M3 (y/y %) Set 5.1 5.1

9:30 GB PIB (y/y %) 3T A 2.1 2.1

13:30 US Enc. bens de capital, excl. defesa e aviação (m/m %) Set P 0.0 0.9

13:30 US Ped. iniciais subs. Desemp. (var.sem., mil.)  22 Out - 260.0

13:30 US Ped. contin. subs. Desemp. (var. sem., mil.) 15 Out - 2057.0

28-out 0:30 JP Taxa de desemprego (%) Set 3.1 3.1

0:30 JP IPC (y/y %) Set -0.5 -0.5

6:30 FR PIB (y/y %) 3T A 1.2 1.3

7:45 FR IPC (y/y %) Out  P 0.5 0.4

8:00 ES IPC (y/y %) Out  P 0.3 0.2

8:00 ES PIB (y/y %) 3T P 3.1 3.2

9:30 PT Indicador de clima económico (índice) Out - 1.3

10:00 EU Ind. de sentimento económico (índice) Out 104.8 104.9

10:00 EU Indicador de clima empresarial (índice) Out 0.5 0.5

15:00 EU Ind. de confiança do consumidor (índice) Out  A -8.0 -8.2

11:00 PT Vendas a retalho (y/y %) Set - 2.9

11:00 PT Produção industrial (y/y %) Set - 1.0

13:00 DE IPC (y/y %) Out  P 0.8 0.7

13:30 US Índice do custo de emprego (q/q %) 3T 0.6 0.6

13:30 US PIB (q/q anualizado %) 3T A 2.5 1.4

13:30 US Consumo privado (q/q %) 3T A 2.6 4.3

15:00 US Ind. Conf. consumidor - Univ. Michigan (índice) Out F 88.1 87.9
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