




Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp 

Sentimento global de mercado 

O indicador utilizado para a volatilidade no mercado acionista 
corresponde a uma média ponderada da volatilidade implícita em 
opções sobre o índice S&P 500. O indicador utilizado para o desem-
penho relativo dos sectores cíclicos e defensivos tem subjacente o 
mercado norte-americano e é calculado como o rácio entre um 
índice que agrega ações de empresas de sectores mais sincronizados 
com o ciclo económico e um índice de ações de empresas do setor 
de retalho alimentar e de consumíveis, considerados sectores menos 
vulneráveis ao ciclo. O indicador high-yield spread, é calculado como 
um diferencial entre um índice de obrigações europeias de risco 
elevado e um índice de obrigações governamentais de países da área 

do euro. O indicador utilizado para a volatilidade do mercado de 
swaps corresponde a uma média ponderada da volatilidade implícita 
em opções sobre swaps a 5 anos que se iniciam daqui a 5 anos. O 
indicador moedas baixo-risco/emergentes constitui uma medida 
relativa de desempenho entre dois cabazes de moedas: um de 
mercados ditos de baixo risco e outro de economias emergentes. 
Concretamente, escolhemos para o primeiro cabaz o EUR, JPY, GBP, 
CHF e, para o segundo, BRL, RUB, ZAR, TRY. O indicador spread de 
dívida no gráfico dos mercados emergentes corresponde ao diferen-
cial entre um índice de obrigações governamentais de economias 
emergentes e os US Treasuries. A série do petróleo refere-se a 

cotação spot do brent em Londres e o indicador matérias-primas do 
gráfico commodities, corresponde a um índice de preços de matérias-
primas especialmente relevantes para o setor industrial. Concreta-
mente, escolhemos para o primeiro cabaz o EUR, JPY, GBP, CHF e, 
para o segundo, BRL, RUB, ZAR, TRY. O indicador spread de dívida 
no gráfico dos mercados emergentes corresponde ao diferencial 
entre um índice de obrigações governamentais de economias emer-
gentes e os US Treasuries. A série do petróleo refere-se a cotação 
spot do brent em Londres e o indicador matérias-primas do gráfico 
commodities, corresponde a um índice de preços de matérias-primas 
especialmente relevantes para o setor industrial.  

Nota Explicativa: 

Mercado acionista Mercado de taxa de juro 

Mercados emergentes  Commodities  
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Volatilidade swaps

 O otimismo preponderou na passada semana, apesar da falta de progresso na resolução dos problemas que 
assolam a área do euro, nomeadamente a falta de consenso na questão da reestruturação da dívida grega. Assim, 
num contexto de recuperação dos mercados acionistas, com o índice Euro Stoxx 50 a regressar aos níveis de 
outubro passado, o euro apreciou-se significativamente face ao dólar, aproximando-se da cotação de 1,32. A 
suportar esta melhoria do apetite por risco estiveram, por um lado, mais um leilão bem sucedido de títulos de 
dívida pública em Espanha e Itália e, por outro, a reunião da Reserva Federal norte-americana, onde foram revela-
das perspetivas, por parte dos membros do comité de política monetária, de manutenção da taxa Fed Funds em 
níveis extraordinariamente baixos até finais de 2014. Adicionalmente, o presidente da Fed, Ben Bernanke, 
demonstrou alguma abertura com a possibilidade de haver um terceiro programa de compra de ativos, uma pos-
tura que reforçaria, ainda mais, a orientação acomodatícia da política monetária dos EUA. Esta evolução, para 
além de ter favorecido os mercados acionistas, também impulsionou uma valorização das commodities. 





27-Jan-12 20-Jan-12 Var.(%/pb)

Câmbios
EUR/USD 1,3115 1,2931 1,4%

USD/JPY 76,79 77,01 -0,3%
Volatilidade (%) opções ATMF EUR/USD

3M 12,04 12,21 -17
6M 12,53 12,70 -17
12M 12,95 13,19 -24

Volatilidade (%) opções ATMF USD/JPY
3M 8,02 7,90 12
6M 9,28 9,08 20
12M 10,66 10,66 0

Mercado monetário (depósitos e libor)
O/N 0,12 0,15 -3
7 d 0,14 0,14 0
30 d 0,27 0,28 -1
90 d 0,55 0,56 -1
180 d 0,79 0,79 -1
360 d 1,10 1,11 -1

Taxas de juro a prazo (mercado monetário)
3m x 6m 0,48 0,52 -4
6m x 9m 0,50 0,54 -4
9m x 12m 0,51 0,57 -5

Taxas swap
2 anos 0,54 0,60 -6
5 anos 1,05 1,20 -14
10 anos 2,04 2,15 -11

Taxas obrigações governo
2 anos 0,21 0,24 -3
5 anos 0,76 0,89 -13
10 anos 1,93 2,03 -10

Mercados acionistas
DOW JONES 12672 12720 -0,4%
S&P 500 1315 1315 0,0%
NASDAQ 2807,7 2786,7 0,8%

RUSSEL 793,0 784,6 1,1%

E.U.A. 

Gráfico da semana 

Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp 

Principais eventos da semana - 2012.01.30 a 2012.02.03 

Variação na semana 

Data Período   Anterior   Esperado   

Maria Luís Borges de Castro 
maria.borgescastro@millenniumbcp.pt 

Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp 

Comentário 

Eventos 
13:30 Seg Personal Spending (%, m/m) Dez 0,10 0,10

14:00 Ter S&P/CS 20 Home Pri. (%, y/y) Nov -3,4 -3,2

14:45 Ter Chicago PMI Jan 62,5 63,0

15:00 Ter Conf. Board Cons. Confidence Jan 64,5 68,0

15:00 Qua ISM Manufacturing Jan 53,9 54,5

13:30 Sex Avg. Hourly Earnings (%, y/y) Jan 2,1 2,0

13:30 Sex Non-Farm Payrolls (000) Jan 200 155

13:30 Sex Unemployment Rate sa Jan 8,5 8,5

15:00 Sex ISM Non-Manuf. Comp. Jan 52,6 53,2

15:00 Sex Factory Orders (%, m/m) Dez 1,8 1,2
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Indicador avançado do PIB da Reserva Federal de Chicago

PIB (%, tvh)

 A Fed reforça o cariz acomodatício da sua política monetária, ao 
sinalizar a primeira subida de taxas para finais de 2014. Um tercei-
ro programa de compra de ativos mantém-se em cima da mesa. 

Aceleração da economia...  
A aceleração do PIB do quatro 
trimestre de 1,8% para 2,8%, o 
ritmo mais acentuado desde Jun-
ho de 2010, que foi impulsiona-
do pelo consumo e pela expan-
são das existências, veio confir-
mar o robustecimento da ativida-
de nos últimos meses. Com os 
principais indicadores avançados 
(entre os quais se deverá encon-
trar esta semana, o índice de 
sentimento da indústria ISM) a 
pressagiarem um crescimento 
para o primeiro trimestre, a pos-
tura da Fed, na reunião de políti-
ca monetária da semana passada 
pareceu dissonante. 
...não impede a Fed em manter-
se aberta a um QE3 
A Fed surpreendeu os investido-
res ao ter adiado o processo de 
normalização da sua política mo-
netária de meados de 2013 para 
finais de 2014. De acordo com 
os novos documento apresenta-
dos, pela primeira vez no âmbito 
da reunião de política monetária, 
esta decisão teve o aval de cinco 
membros do conselho com, 
quatro outros, a favorecerem a 
primeira subida de taxas em 
2015. Esta postura mais branda 
deve-se às perspetivas de cresci-
mento moderado, duma lenta 
recuperação do mercado de tra-
balho, e duma inflação que ao 
longo do período em análise (en-

tre 2012 e 2014) se deverá man-
ter controlada abaixo do objeti-
vo de 2% (a partir de agora assu-
mido oficialmente). Na conferên-
cia de imprensa, Ben Bernanke, 
mostrou abertura em enveredar 
por um terceiro programa de 
compra de ativos (QE3), em es-
pecial de MBS (Mortagage Bac-
ked Securities), caso a inflação fi-
que abaixo das previsões ou que 
a taxa de desemprego mostre 
maior relutância em cair. O 
comunicado da Fed revela preo-
cupações com a crise europeia 
ao ter referido a presença de 
tensões nos mercados financei-
ros, cujo agravamento, na nossa 
opinião, poderá espoletar o a-
núncio dum QE3 na reunião de 
13 de março.    
Mercados com reflexos “pavlo-
vianos” 
Como num déjà vu, efectivamen-
te visto em 2010, os activos cí-
clicos, como as ações e as com-
modities, reagiram positivamente  
espelhando receios com o au-
mento das pressões inflacionistas 
sugeridas pela subida do preço 
do ouro. Contudo, o sentimento 
de mercado permanece pouco 
definido com as yields dos títulos 
da dívida a registarem novos 
mínimos históricos (5 anos). A 
questão dos reflexos pavlovianos 
é que por vezes podem ser 
incoerentes com a realidade.        
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Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp 

Desempenho relativo dos mercados financeiros 
na última semana 

Variação cambial face ao euro 
Últimos 5 dias  (%) 

Variação mercados acionistas 
Últimos 5 dias  (%) 

Variação taxas de juro swap a 2 anos 
Últimos 5 dias  (pontos base) 

Variação taxas de juro swap a 10 anos 
Últimos 5 dias  (pontos base) 

Variação taxas de juro a 3 meses 
Últimos 5 dias  (pontos base) 

Variação commodities 
Últimos 5 dias  (%) 
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Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp 

Mercados nos últimos 6 meses 
Câmbios 

Taxas de juro 3 meses (euribor e libor) 

Taxas de juro 10 anos  (mercado swap) 

Mercados acionistas 
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Evento Período Anterior Esperado  Observado 

U.E.M.

E.U.A.

China 
e 

Japão 

Principais eventos económicos da semana anterior 

Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib.  

UEM - EC Survey - Cons. Sent. Jan -21 -21 -21

UEM - PMI Manufacturing Jan 46,9 47,0 48,7

UEM - PMI Composite Jan 48,3 48,2 50,4

UEM - PMI Services Jan 48,8 48,7 50,5

UEM - Money Supply M3 (%, y/y) Dez 2,0 2,2 1,6

ALE - PMI Manufacturing Jan 48,4 48,8 50,9

ALE - PMI Services Jan 52,4 52,0 54,5

ALE - IFO Business Climate Jan 107,3 107,5 108,3

FRA - PMI Manufacturing Jan 48,9 49,0 48,5

FRA - PMI Services Jan 50,3 50,1 51,7

JAP - BoJ Target Rate (%) Jan 24 0,10 0,10 0,10

JAP - Mrchd. Trade Bal. sa (Bln Jpy) Dez -534,2 -376,5 -567,6

JAP - Merch. Exports (%, y/y) Dez -4,5 -7,4 -8,0

JAP - Lge. Retail. Sales (%, y/y) Dez -2,5 -0,5 -0,4

JAP - Retail Trade (%, y/y) Dez -2,2 2,0 2,5

JAP - CPI Tokyo (%, y/y) Jan -0,4 -0,4 -0,3

JAP - CPI National (%, y/y) Dez -0,5 -0,2 -0,2
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House Price Index (%, m/m) Nov -0,7 -0,5 1,0

Pending Home Sales (%, m/m) Dez 7,3 1,0 -3,5

FOMC Rate Decision (%) Jan 25 0,25 0,25 0,25

Nat. Act. Index Chicago Fed Dez -0,46 -0,28 0,17

Durable Goods Ord. (%, m/m) Dez 4,3 2,0 3,0

Leading Indicator (%, m/m) Dez 0,2 0,7 0,4

New Home Sales (000) Dez 314 320 307

GDP (q/q, annualized) 4T 1,8 3,0 2,8

U. Michigan Cons. Conf. Jan F 69,9 74,0 75,0


