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Spreads de Crédito 

23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem.

2 Anos 98 -2 - - 18 -1 127 -3 86 0 17 1

5 Anos 105 0 - - 21 0 129 -4 101 0 21 1

10 Anos 75 -1 - - 17 0 120 -3 66 -2 15 0

20 Anos 98 -2 - - 18 -1 127 -3 86 0 17 1

23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem. 23-07-10 Δ 1 sem.

2 Anos 153 -4 112 -1 59 -1 181 -3 188 -2 171 -6

5 Anos 149 -7 140 -1 49 0 194 -5 207 -1 162 -27

10 Anos 142 -5 95 -1 61 -3 167 -3 176 -1 166 -1

20 Anos 153 -4 112 -1 59 -1 181 -3 188 -2 171 -6

Japão Zona Euro EUA
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Nota: Os spreads de crédito correspondem à diferença entre as yields de obrigações privadas e as yields de obrigações de dívida pública. 

   

Mercado Cambial 

23-07-10 Δ 1 sem. início ano 23-07-10 Δ 1 sem. início ano

EUR/USD 1.2850 -0.52 -10.33 EUR/BRL 2.2664 -1.68 -9.26

EUR/JPY 112.15 0.23 -15.99 EUR/INR 60.3590 0.05 -9.54

EUR/GBP 0.83423 -1.18 -6.01 EUR/RUB 39.0475 -0.82 -9.34

EUR/DKK 7.4526 0.02 0.15 EUR/CNY 8.7098 -0.47 -11.04

EUR/CHF 1.3542 -0.32 -8.69 EUR/MPS 299.3308 3.52 -6.62

EUR/CZK 25.1340 -1.17 -4.62 EUR/TRL 1.9565 -1.66 -8.46

EUR/PLN 4.0680 -0.83 -0.90 USD/JPY 87.2700 0.74 -6.30

EUR/HUF 288.5500 2.29 6.95 USD/GBP 0.6491 -0.69 4.83

Δ %

Japão

China

Suíça

República Checa

México

Turquia

Δ %

BrasilEUA

Japão Índia

RussiaReino Unido

Polónia

Dinamarca

Hungria Reino Unido
 

Nota: Variação positiva significa apreciação da moeda base.  

  
Fonte: Thomson Reuters.  
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Índices Accionistas Gerais  

Δ 1 sem. Mês ant. Início ano Anual PBV PER Vol.10d. Vol.30d.

EUA Dow Jones 10 424.62 3.24 1.23 -0.03 14.94 2.53 14.10 22.08 19.82

S&P 500 1 102.66 3.55 0.97 -1.12 12.94 2.07 15.27 25.04 22.31

Nasdaq 2 269.47 4.15 0.68 0.01 14.99 2.58 26.59 28.76 25.01

Europa Eurostoxx 50 2 719.13 2.78 0.53 -8.29 5.16 1.25 12.78 21.78 25.18

FTSE 100 (R. Unido) 5 312.62 2.98 2.59 -1.85 16.51 1.75 14.91 15.56 21.08

PSI-20 (Portugal) 7 252.70 1.62 -1.87 -14.31 -0.64 1.35 11.99 17.80 20.04

CAC40 (França) 3 607.05 3.05 -0.95 -8.37 6.92 1.25 13.73 23.74 26.48

DAX (Alemanha) 6 166.34 2.09 -0.62 3.51 17.51 1.42 15.22 19.38 20.19

IBEX (Espanha) 10 388.20 3.97 5.08 -13.00 0.18 1.46 11.21 20.92 30.46

FTSE M IB (Itália) 20 604.08 2.20 1.20 -11.37 1.79 0.87 13.42 20.96 25.85

WSE WIG20 (Polónia) 2 460.96 3.61 5.63 3.02 19.92 1.52 11.52 16.37 17.63

Prague PX (R. Checa) 1 166.40 1.15 1.43 4.39 21.86 1.44 15.80 15.76 17.79

BUX (Hungria) 21 942.87 -2.46 2.16 3.37 32.69 1.45 10.39 23.21 24.82

SKSM  (Eslováquia) 214.61 -2.95 3.04 -19.61 -31.85 0.79 - 19.41 23.14

IM KB Nat 100 (Turquia) 59 299.53 2.72 6.07 12.26 52.43 1.74 10.45 15.77 16.53

RTSI (Rússia) 1 449.19 4.26 2.17 0.32 48.49 1.11 9.25 16.57 26.44

Ásia Nikkey 225 (Japão) 9 430.96 0.24 -4.97 -10.58 -3.70 1.25 33.13 28.08 23.87

Hang Seng (Hong-Kong) 20 815.33 2.79 -0.20 -4.83 5.03 1.84 15.09 14.21 16.95

Shangai Comp. (China) 2 572.03 6.09 0.08 -21.52 -22.73 2.54 19.23 19.35 24.14

Sensex 30 (Índia) 18 130.98 0.98 2.11 3.81 19.04 3.28 18.42 7.02 12.10

A. Latina Ibovespa (Brasil) 66 322.99 6.39 1.78 -3.30 22.26 1.91 15.64 19.73 21.31

M exbol (M éxico) 32 806.03 3.22 0.44 2.13 22.39 2.44 16.78 15.87 16.86

M erval (Argentina) 2 375.20 4.04 2.07 2.35 41.43 1.23 11.95 13.30 19.83

IGPA Gen (Chile) 4 326.00 2.47 5.84 20.79 33.53 2.41 21.77 7.68 11.43

23-07-2010Índices Gerais - Spot
Δ % Indicadores

 

   

Índices Accionistas Sectoriais - Europa 

Δ 1 sem. Mês ant. Início ano Anual PBV PER Vol.10d. Vol.30d.

Tecnologia 198.34 1.38 -1.51 7.44 14.63 2.49 32.43 17.83 20.48

Telecomunicações 257.78 3.42 3.51 -1.30 14.16 1.59 10.52 18.12 17.82

Utilities 301.48 2.99 -1.60 -12.10 -1.07 1.37 8.76 19.82 19.05

Automóvel 264.38 1.61 1.08 11.94 10.14 1.12 - 23.79 33.68

Banca 211.63 4.47 2.93 -4.67 7.06 0.91 16.82 28.42 32.02

Química 464.86 2.20 -0.85 0.36 28.42 2.06 22.97 16.49 21.93

Construção 254.14 4.74 -3.61 -8.16 11.58 1.38 15.90 27.79 28.77

Energia 297.70 2.13 2.32 -10.08 0.16 1.42 10.61 18.71 24.14

Seguros 147.73 3.10 0.57 -2.86 12.15 0.88 10.63 24.08 23.90

Media 170.42 5.00 1.54 6.80 26.19 2.04 23.31 23.38 20.28

Saúde 363.15 -1.81 -3.84 -1.03 12.57 2.96 12.25 15.99 16.59

Retalho 264.12 2.28 0.88 8.28 16.72 2.20 16.81 15.15 16.12

Serviços Financeiros 232.07 3.14 -2.02 -0.77 7.05 1.13 7.94 22.38 22.50

Recursos Básicos 504.47 9.87 -2.16 0.54 30.87 1.77 23.17 32.26 38.26

Alimentação e Bebidas 344.73 2.52 2.38 13.03 36.48 3.15 19.86 15.06 16.36

Bens Industriais 286.86 4.56 1.23 15.87 39.86 2.53 23.59 25.37 24.18

Bens Pessoais 380.21 3.02 1.07 15.05 38.59 2.88 21.56 19.76 21.61

Viagens e Lazer 122.52 4.14 0.48 14.60 32.43 1.98 41.99 22.03 22.24

Índices Sectoriais - Spot 23-07-2010
Δ% Indicadores

 

Fonte: Thomson Reuters.  
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  Commodities 

Δ % Anual

11.84

17.60

29.01

16.22

15.77

10.92

31.46

24.40

12.18

27.11

13.41

24.12

34.99

13.53

12.13

-23.18

0.00

2.88

33.28

6.11

Moeda/Unid

-0.62Brent Crude
Mercadoria Δ % início anoΔ% 1 sem.23-07-2010

16-08-2010

Data de entrega
USD/bbl. 77.45 2.76

USd/lb.

USD/MT

Chumbo

-25.551906.00 6.10

8.397029.00

8.36

10.111.53596.25

-10.43-5.95

0.45

9.88

6.24

-18.6311.81

7.4120355.00

1979.00

80.32

-4.69

Arroz 23-09-2010

21-10-2010

USD/MT

USD/MT

USd/lb.

USd/bu.

USd/bu.

USD/cwt

Café

Compósito
30-09-2010 166.00

- 266.62 1.68 -5.91

0.73 22.10USd/lb.

USD

WTI Crude

2966.00 -6.29 -9.82

15-12-2010 18.26 6.72 -32.24

30-09-2010

16-09-2010 371.25

10.28 4.26 -29.45
Açúcar

26-10-2010

26-10-2010

Milho

Trigo

Cacau

Algodão

Niquel

16-09-2010

-17.80

2.5231-08-2010

-3.22

1.35

3.59

18.10 1.82

651.50 2.04

4.58

7.57

30-08-2010

3.40212.2230-08-2010

Cobre

USd/gal.

USD/MT

USd/gal.

USD/t oz.

USD/t oz.

Gás Natural 31-08-2010USD/MMBtu

30-07-2010

USD/t oz. 30-09-2010 78.98 3.91 -0.48

USD/MT

USD/MT

Nota: USD = Dólar; USd = Cêntimo de Dólar; GBP= Libra; GBp= Cêntimo de Libra; Compósito= Índice Reuters/Jefferies CRB; Nesta tabela as cores têm o 
signif icado inverso, assinalando-se a verde as descidas, uma vez que se considera positivo para o crescimento económico global.  

26-10-2010

26-10-2010

-0.03

205.05 1.95

1187.80
Zinco

31-08-2010Ouro

Gasóleo

Gasolina

Prata

Comb. aquecimento

 

Fonte: Thomson Reuters.  
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Indicadores Anunciados na Semana Passada 
País Data Evento Período Consenso Actual Anterior Revisão

Portugal 19-Jul Indicador Actividade Económica - INE (mm3m) MAY -- 1.5% 0.6% 0.8%

IPP (MoM) JUN - - 0.00% 0.40% 0.50%

IPP (YoY) JUN - - 3.70% 4.10% 4.20%

20-Jul Défice Orçamental  - Acumulado (YoY) JUN - - 6.3% 1.5% - -

Espanha 20-Jul Balança Comercial (EUR) MAY - - -4165 -5004.4 - -

23-Jul IPP (MoM) JUN 0.10% 0.10% 0.20% - -

IPP (YoY) JUN 3.30% 3.20% 3.80% - -

Alemanha 20-Jul IPP (MoM) JUN 0.20% 0.60% 0.30% - -

IPP (YoY) JUN 1.10% 1.70% 0.90% - -

22-Jul PMI Manufacturing JUL A 58 61.2 58.4 - -

PMI Services JUL A 54.5 57.3 54.8 - -

23-Jul IFO - Avaliação Actual JUL 101.8 106.8 101.1 101.2

IFO - Clima Empresarial JUL 101.5 106.2 101.8 - -

IFO - Expectativas JUL 101.6 105.5 102.4 102.5

França 22-Jul Confiança do Consumidor JUL -40 -39 -39 - -

Índice de Confiança Empresarial JUL 94 98 95 96

Perspectivas sobre Produção da Própria Empresa JUL -7 -9 -7 - -

Perspectivas sobre Produção Global JUL -6 -2 -4 - -

PMI Manufacturing JUL P 54.1 53.7 54.8 - -

PMI Services JUL P 60 61.3 60.8 - -

23-Jul Confiança Indústria (Trimestral) JUL - - 17 8 9

Consumo Privado - Produtos Transformados (MoM) JUN 0.30% -1.40% 0.70% 0.60%

Consumo Privado - Produtos Transformados (YoY) JUN 0.50% -1.90% 1.90% - -

Itália 20-Jul Encomendas Industriais nsa (YoY) MAY 19.20% 26.60% 20.60% - -

Encomendas Industriais sa (MoM) MAY 0.20% 3.20% 4.70% 4.80%

Vendas Industriais nsa (YoY) MAY - - 8.90% 6.40% - -

Vendas Industriais sa (MoM) MAY - - 0.80% 0.50% - -

23-Jul Confiança do Consumidor JUL 104 105.6 104.4 104.5

Vendas a Retalho (YoY) MAY 0.10% -1.90% -0.50% -0.60%

Zona Euro 19-Jul Balança Corrente nsa MAY - - -16.7B -6.9B -7.5B

Balança Corrente sa MAY - - -5.8B -5.1B -5.6B

Produção na Construção sa (MoM) MAY - - -1.00% -0.30% - -

Produção na Construção wda (YoY) MAY - - -6.30% -6.10% -5.70%

22-Jul Confiança do Consumidor JUL A -17 -14 -17 -17

Novas Encomendas à Indústria (YoY) MAY 20.00% 22.70% 22.10% 21.90%

Novas Encomendas à Indústria sa (MoM) MAY -0.10% 3.80% 0.90% 0.60%

PMI Composite JUL A 55.5 56.7 56 - -

PMI Manufacturing JUL A 55.1 56.5 55.6 - -

PMI Services JUL A 55 56 55.5 - -

R. Unido 19-Jul Preços Habitação Rightmove nsa (MoM) JUL - - -0.60% 0.30% - -

Preços Habitação Rightmove nsa (YoY) JUL - - 3.70% 5.00% - -

20-Jul Carteira de Encomendas - CBI JUL -24 -16 -23 - -

Défice Orçamental (Estado) JUN 13.0B 14.5B 16.0B 17.1B

Empréstimos aprovados para compra de casa - Grandes Banc JUN 52K 48K 51K - -

M4 Oferta Monetária (MoM) JUN P -0.10% 0.00% 0.00% -0.10%

M4 Oferta Monetária (YoY) JUN P 2.90% 3.00% 2.80% 2.70%

Necessidades de Financiamento do Sector Público JUN 16.0B 20.9B 12.0B 14.1B

22-Jul Vendas a Retalho (MoM) JUN 0.50% 0.70% 0.60% 0.80%

Vendas a Retalho (YoY) JUN 1.00% 1.30% 2.20% 1.70%

Vendas a Retalho Ex Combustíveis - reais sa (MoM) JUN 0.60% 1.00% 0.50% 0.70%

Vendas a Retalho Ex Combustíveis - reais sa (YoY) JUN 2.40% 3.10% 3.40% 2.90%

23-Jul Empréstimos aprovados para compra de casa (BBA) JUN 37000 34813 36709 36418

Index of Services (3mth/3mth) MAY 0.70% 0.80% 0.60% - -

PIB (QoQ) 2Q A 0.60% 1.10% 0.30% - -

PIB (YoY) 2Q A 1.10% 1.60% -0.20% - -

EUA 19-Jul NAHB - Índice Confiança na Construção de Habitações JUL 16 14 17 16

20-Jul Confiança do Consumidor (ABC) Jul-18 -44 -45 -44 - -

Fogos Iniciados (MoM) JUN -2.70% -5.00% -10.00% -14.90%

Fogos Iniciados saar JUN 577K 549K 593K 578K

Licenças de Construção (MoM) JUN 0.20% 2.10% -5.90% - -

Licenças de Construção saar JUN 575K 586K 574K - -

22-Jul Indicador Avançado - Conf. Board (MoM) JUN -0.30% -0.20% 0.40% 0.50%

Indicador Coincidente  - Conf. Board (MoM) JUN -- 0.0% 0.40% 0.50%

Índice Preços Habitação - FHFA (MoM) MAY -0.30% 0.50% 0.80% 0.90%

Pedidos Subsídio de Desemprego - Acumulado Jul-10 4550K 4487K 4681K 4710K

Pedidos Subsídio de Desemprego - Novos Jul-17 450K 464K 429K 427K

Vendas Casas Usadas (MoM) JUN -9.90% -5.10% -2.20% - -

Vendas Casas Usadas saar JUN 5.10M 5.37M 5.66M - -

Japão 20-Jul Indicador Avançado MAY F - - 98.6 98.7 - -

Indicador Coincidente MAY F - - 101.2 101.2 - -

22-Jul Índice de Actividade Económica sa (MoM) MAY -0.40% 0.20% 1.80% 1.90%

Brasil 21-Jul Banco Central - Taxa SELIC Jul-21 11.00% 10.75% 10.25% - -

22-Jul Confiança do Consumidor JUL - - 120 118.5 118.7

Taxa Desemprego nsa JUN 7.30% 7.00% 7.50% - -

Rússia 19-Jul Investimento de Capital (YoY) JUN 5.40% 7.40% 5.50% - -

Rendimento Disponível (YoY) JUN 3.40% 1.40% 2.80% 1.30%

Salários Reais (YoY) JUN 7.10% 5.50% 7.00% 5.80%

Taxa de Desemprego nsa JUN 7.20% 6.80% 7.30% - -

Vendas a Retalho - Reais nsa (MoM) JUN 1.30% 1.00% 2.10% - -

Vendas a Retalho - Reais nsa (YoY) JUN 5.90% 5.80% 5.10% - -
Fonte: Thomson Reuters.; Legenda: nsa - não ajustado de sazonalidade; sa - ajustado de sazonalidade; wda - ajustado de dias úteis; saar - taxa anualizada 
ajustada de sazonalidade; WoW - variação semanal; MoM - variação mensal; QoQ - variação trimestral; YoY - variação homóloga; mm3m - média móvel 3 meses. 
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Indicadores a Anunciar na Próxima Semana 
País Data Evento Período Consenso Actual Anterior Revisão

Portugal 29-Jul Confiança do Consumidor - INE (mm3m) JUL - - - - -40.1 - -

Indicador de Clima Económico - INE (mm3m) JUL - - - - 0.1 - -

Sentimento Económico (CE) JUL -- -- 90.2 --

30-Jul Produção Industrial (YoY) JUN - - - - 1.60% - -

Produção Industrial sa (MoM) JUN - - - - -0.60% - -

Vendas a Retalho (MoM) JUN - - - - -0.80% - -

Vendas a Retalho (YoY) JUN - - - - 1.20% - -

Espanha 26-Jul Confiança Empresarial 2Q - - - - - - - -

Hipotecas Habitacionais - Número (YoY) MAY - - -2.90% 0.20% - -

Total de Empréstimos Hipotecários - Valor (YoY) MAY - - -15.20% -14.50% - -

28-Jul Vendas a Retalho Reais (YoY) JUN - - - - -1.80% - -

Vendas a Retalho Reais WDA (YoY) JUN -1.40% - - -1.90% - -

29-Jul IPCH (YoY) JUL P 1.70% - - 1.50% - -

Licenças de Construção (MoM) MAY - - - - -14.30% - -

Licenças de Construção (YoY) MAY - - - - -15.30% - -

Sentimento Económico (CE) JUL -- -- 90.9 --

30-Jul Taxa Desemprego 2Q 20.05% - - 20.05% - -

Alemanha 27-Jul GfK - Confiança Consumidor AUG 3.5 - - 3.5 - -

Índice Preços Importações (MoM) JUN 0.60% - - 0.60% - -

Índice Preços Importações (YoY) JUN 8.60% - - 8.50% - -

28-Jul IPC (MoM) JUL P 0.30% - - 0.10% - -

IPC (YoY) JUL P 1.20% - - 0.90% - -

IPCH (MoM) JUL P 0.20% - - 0.00% - -

IPCH (YoY) JUL P 1.10% - - 0.80% - -

29-Jul Taxa Desemprego sa JUL 7.60% - - 7.70% - -

30-Jul Vendas a Retalho (MoM) JUN -0.20% - - 0.40% - -

Vendas a Retalho (YoY) JUN 1.00% - - -2.40% - -

França 27-Jul Desemprego Registado sa JUN 2690.6 - - 2699.6 - -

Desemprego Registado sa (MoM) JUN 10 - - 22.6 - -

29-Jul IPP (MoM) JUN 0.30% - - 0.00% - -

IPP (YoY) JUN 3.90% - - 4.30% - -

Itália 26-Jul Confiança do Consumidor JUL - - - - 104.4 - -

29-Jul Índice de Confiança Empresarial JUL 96.4 - - 96.1 - -

30-Jul IPC NIC incl. tabaco nsa (MoM) JUL P 0.20% - - 0.00% - -

IPC NIC incl. tabaco nsa (YoY) JUL P 1.50% - - 1.30% - -

IPCH (MoM) JUL P -0.90% - - 0.10% - -

IPCH (YoY) JUL P 1.70% - - 1.50% - -

Taxa Desemprego sa JUN 8.80% - - 8.70% - -

Zona Euro 27-Jul M3 sa (YoY) JUN -0.10% - - -0.20% - -

M3 sa média 3 meses JUN -0.20% - - -0.20% - -

29-Jul Confiança do Consumidor JUL F -14 - - -14 - -

Confiança Industrial JUL -5 - - -6 - -

Confiança nos Serviços JUL 5 - - 4 - -

Indicador Clima Empresarial JUL 0.39 - - 0.37 - -

Sentimento Económico (CE) JUL 99.1 - - 98.7 - -

30-Jul IPCH Estimativa (YoY) JUL 1.70% - - 1.40% - -

Taxa Desemprego sa JUN 10.00% - - 10.00% - -

R. Unido 26-Jul Hometrack Housing Survey (MoM) JUL - - -0.10% 0.10% - -

Hometrack Housing Survey (YoY) JUL - - 2.00% 2.10% - -

29-Jul Empréstimos Hipotecários Aprovados (BoE) JUN 48.8K - - 49.8K - -

Empréstimos Liquidos de Crédito Consumo JUN 0.2B - - 0.3B - -

M4 Oferta Monetária (MoM) JUN F - - - - 0.00% - -

M4 Oferta Monetária (YoY) JUN F - - - - 3.00% - -

Preços Habitação - Nationwide nsa (YoY) JUL 7.00% - - 8.70% - -

Preços Habitação - Nationwide sa (MoM) JUL -0.30% - - 0.10% - -

Sentimento Económico (CE) JUL -- -- 99.4 --

30-Jul GfK - Confiança Consumidor JUL -20 - - -19 - -

EUA 26-Jul Dallas Fed - Manufacturing JUL -2.50% - - -4.00% - -

Índice de Actividade Nacional - CFNAI JUN - - - - 0.21 - -

Vendas Casas Novas (MoM) JUN 3.70% - - -32.70% - -

Vendas Casas Novas saar JUN 311K - - 300K - -

27-Jul Confiança do Consumidor (ABC) Jul-25 -46 - - -45 - -

Confiança do Consumidor (Confer. Board) JUL 51 - - 52.9 - -

IP Habitação S&P/CaseShiller (20 Áreas Metropolitanas) MAY - - - - 144.56 - -

IP Habitação S&P/CaseShiller (20 Áreas Metropolitanas) sa Mo MAY 0.15% - - 0.44% - -

IP Habitação S&P/CaseShiller (20 Áreas Metropolitanas) YoY MAY 3.90% - - 3.81% - -

Richmond Fed - Manufacturing JUL 11 - - 23 - -

28-Jul Encomendas Bens Duradouros excl Transp sa (MoM) JUN 0.40% - - 0.90% - -

Encomendas Bens Duradouros sa (MoM) JUN 1.00% - - -1.10% - -

Publicação do Livro Bege (FED) Jul-28 - - - -

29-Jul Kansas City Fed JUL -- -- 1.1 --

Pedidos Subsídio de Desemprego - Acumulado Jul-17 4500K - - 4487K - -

Pedidos Subsídio de Desemprego - Novos Jul-24 460K - - 464K - -

30-Jul Chicago PMI JUL 56 - - 59.1 - -

Confiança do Consumidor (Univ. Michigan) JUL F 67 - - 66.5 - -

Consumo Privado (QoQ) 2Q A 2.40% - - 3.00% - -

Deflator Core do Consumo Privado (QoQ) 2Q A 1.00% - - 0.70% - -

Deflator do PIB (QoQ) 2Q A 1.10% - - 1.10% - -

Índice Custos Trabalho 2Q 0.50% - - 0.60% - -

Índice de Condições Financeiras - Bloomberg JUL - - - - - - - -

NAPM-Milwaukee JUL 57 - - 59 - -

PIB Anualizado (QoQ) 2Q A 2.50% - - 2.70% - -

Japão 26-Jul Balança Comercial nsa JUN ¥690.9B ¥687.0B ¥324.2B ¥320.9B

Balança Comercial sa JUN ¥539.0B ¥456.0B ¥416.1B ¥320.2B

Exportações de Bens (YoY) JUN 23.5 27.7 32.1 - -

Importações de Bens (YoY) JUN 24.7 26.1 33.4 - -

27-Jul Índice de Preços nas Empresas - Serviços (YoY) JUN -0.90% - - -0.80% - -

28-Jul Confiança das Pequenas Empresas JUL - - - - 47.4 - -

29-Jul Vendas a Retalho - nominais nsa (YoY) JUN 3.20% - - 2.80% - -

Vendas a Retalho - nominais sa (MoM) JUN 0.40% - - -2.00% - -

Vendas dos Maiores Retalistas - nominais nsa (YoY) JUN -4.00% - - -4.00% - -

30-Jul Consumo Privado - Real (YoY) JUN -0.80% - - -0.70% - -

Encomendas de Construção (YoY) JUN - - - - 9.20% - -

Fogos Iniciados (YoY) JUN 1.80% - - -4.60% - -

Fogos Iniciados anualizada JUN 0.759M - - 0.737M - -

IPC (YoY) JUN -0.70% - - -0.90% - -

IPC ex prod aliment e energia (YoY) JUN -1.60% - - -1.60% - -

IPC ex prod aliment não transformados (YoY) JUN -1.10% - - -1.20% - -

IPC Tokyo (YoY) JUL -0.80% - - -0.90% - -

PMI Manufacturing JUL - - - - 53.9 - -

Produção de Veículos (YoY) JUN - - - - 30.60% - -

Produção Industrial nsa (YoY) JUN P 18.90% - - 20.40% - -

Produção Industrial sa (MoM) JUN P 0.20% - - 0.10% - -

Taxa Desemprego sa JUN 5.20% - - 5.20% - -

Brasil 27-Jul Custos nas Construção - FGV (MoM) JUL 0.70% - - 1.77% - -

Empréstimos JUN - - - - $1500 - -

Empréstimos - Bancos Privados JUN - - - - $871 - -

Índia 27-Jul Banco da Índia - Rácio de Reservas de Caixa Jul-27 6.00% - - 6.00% - -

Banco da Índia - Repo Rate Jul-27 5.75% - - 5.50% - -

Banco da Índia - Reverse Repo Rate Jul-27 4.25% - - 4.00% - -

Fonte: Thomson Reuters.; Legenda: nsa - não ajustado de sazonalidade; sa - ajustado de sazonalidade; wda - ajustado de dias úteis; saar - taxa anualizada 
ajustada de sazonalidade; WoW - variação semanal; MoM - variação mensal; QoQ - variação trimestral; YoY - variação homóloga; mm3m - média móvel 3 meses. 
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Data 19-Jul País Portugal Período MAY
Indicador Actividade Económica - INE (mm3m)
Expectativa -- Actual 1.5% Anterior 0.6% Revisto 0.8%  
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Portugal - Indicador Actividade Económica (INE)
Un: %

Em Portugal, o Indicador de Actividade Económica do INE, que sintetiza o comportamento das variáveis 
económicas com base na média móvel de três meses das respectivas variações homólogas, foi de 1.5%, em 
Maio, o nível mais elevado desde Abril de 2008, o que representa uma subida de 0.7 p.p. face ao mês 
anterior, mantendo o movimento ascendente que se vem observando desde Agosto de 2009 e encontrando-
se em terreno positivo pela 3ª vez (consecutiva) desde Agosto de 2008. Assim, no 2ºT2010, o indicador, 
para já, sinaliza um crescimento trimestral da actividade económica, algo que sucede, igualmente, com o 
Indicador Coincidente do Banco de Portugal, bem como com o nosso Indicador Compósito para o PIB 
português, que aponta, actualmente, para 0.2%. O Indicador de Consumo Privado voltou a aumentar, 
embora apenas ligeiramente, registando um crescimento de 4.4% nos três meses terminados em Maio 
(+4.3%, em Abril), atingindo um máximo desde Agosto de 1999, em resultado do contributo positivo tanto 
do Consumo de Bens Duradouros (+19.6% vs +18.9%, em Abril), como do Consumo Corrente, que registou 
uma nova aceleração, para 2.8% (+2.7%, em Abril). No mesmo período, o indicador de Investimento em 
Capital Fixo (FBCF) exibiu uma redução menos intensa (de -3.1%, em Abril, para -2.2%, em Maio), 
reflectindo a evolução das componentes de Construção e de Material de Transporte. 

Data 19-Jul País Portugal Período JUN
IPP (YoY)
Expectativa - - Actual 3.70% Anterior 4.10% Revisto 4.20%  

-3

-2

-1

0

1

2

-8

-4

0

4

8

20
03

:0
6

20
04

:0
6

20
05

:0
6

20
06

:0
6

20
07

:0
6

20
08

:0
6

20
09

:0
6

20
10

:0
6

Var. Mensal (MoM) (esc. esq.)
Var. Hom. (YoY) (esc. dir.)
Var. Média 12M (esc. dir.)

Portugal - Índice de Preços no Produtor
Un: % Un: %

Em Portugal, o Índice de Preços no Produtor (IPP) apresentou, em Junho, um acréscimo de 3.7%, em termos 
homólogos, representando a 1ª desaceleração da variação homóloga do IPP, depois de 10 meses a subir (+4.2%, em 
Maio, cujo valor foi revisto em alta, em 0.1 p.p.), mas, também, a 7ª variação homóloga positiva consecutiva depois 
de um ciclo de 12 quedas sucessivas, reflectindo a passagem dos efeitos de base dos preços das commodities de 
negativos para positivos. A variação mensal do IPP foi nula e a média dos últimos 12 meses fixou-se em -0.4%. Ao 
nível dos Grandes Agrupamentos Industriais, o da Energia foi o que mais influenciou a variação do índice total, com um 
contributo de 2.7 p.p., associado a uma taxa de variação homóloga de 9.2% (+11.4%, em Maio). Por secções, a das 
Indústrias Transformadoras apresentou o contributo mais intenso para a variação do índice total (+3.0 p.p.), em 
resultado de uma variação homóloga de 3.8% (+4.4%, em Maio). Já a taxa de variação homóloga desta secção, 
excluindo a divisão da Fabricação de Coque, Produtos Petrolíferos Refinados e de Aglomerados de Combustíveis, 
situou-se, apenas, em 1.4% (+1.2%, em Maio). Estes dados dos Preços no Produtor encontram-se, assim, a indiciar 
um comportamento homólogo semelhante (embora de magnitude diversa) ao dos Preços no Consumidor, nos próximos 
meses, pese embora se tenha assistido, em Junho, a um novo aumento da variação homóloga do IPC, de 1.1% para 
1.2%, mantendo-se em terreno positivo pelo 6º mês consecutivo, após 10 meses a evidenciar quedas, mas a 
continuarem evidenciar (tanto o IPP, como o IPC), para já, uma ausência de pressões inflacionistas que não advenham 
dos preços das commodities. 

Data 20-Jul País Portugal Período JUN
Défice Orçamental  - Acumulado (YoY)
Expectativa - - Actual 6.3% Anterior 1.5% Revisto - -  
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Saldo do Sub-Sector Estado - Acumulado

Portugal - Saldo Orçamental
Un: € 10^6

De acordo com o relatório da Síntese de Execução Orçamental, publicado pelo Ministério das Finanças, o Défice 
Orçamental do subsector Estado, em Portugal, situou-se em 7 763 milhões de euros, no período entre Janeiro e Junho, 
revelando um agravamento de 462 milhões de euros (+6.3%) face ao Défice observado no mesmo período do ano 
anterior, reflectindo um acréscimo da Despesa superior ao da Receita. Assim, a Despesa Efectiva do Estado registou 
um crescimento homólogo de 4.3%, resultado da inflexão do comportamento homólogo dos Juros e Outros Encargos 
relativamente ao observado em meses anteriores, mantendo-se, no entanto, segundo refere o Ministério das Finanças, 
aquém da taxa de crescimento implícita no relatório do Orçamento do Estado para 2010. Do lado da Receita Efectiva, 
assistiu-se, igualmente, a um acréscimo homólogo, mas inferior, de 3.5%, reflectindo o comportamento das Receitas 
Fiscais, que cresceram 6.0%, com um contributo de 5.2 p.p. (correspondendo ao 3º mês consecutivo de acréscimos, 
depois da tendência de queda que se vinha observando desde o início de 2009), já que, do lado das Receitas Não-
Fiscais, observou-se uma queda homóloga de 12.2% (-1.7 p.p.), contra uma de 29.6% no mês anterior, melhoria, em 
larga medida, justificada pelo comportamento dos rendimentos da propriedade. Refira-se, ainda, que o aumento das 
Receitas Fiscais foi explicado pelos Impostos Indirectos (ISP, IVA, ISV, entre outros), que registaram uma subida de 
13.2%, já que, do lado dos Impostos Directos (IRS, IRC e outros), observou-se uma diminuição da Receita (-3.8%), 
devido, essencialmente, à antecipação do reembolso do IRS, representando, nestes últimos, uma melhoria face à 
variação homóloga de Janeiro a Maio (-6.4%), mas, no caso dos Impostos Indirectos, uma desaceleração do 
crescimento (+16.0%). 

Data 20-Jul País Espanha Período MAY
Balança Comercial (EUR)
Expectativa - - Actual -4165 Anterior -5004.4 Revisto - -  
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Espanha - Balança Comercial
Un: 10^6 €

Em Maio, a Balança Comercial de Espanha, ajustada de sazonalidade, ficou praticamente inalterada, com o 
Défice a subir 0.2% face a Abril, para 3 248 mil milhões de euros. Relativamente às componentes, o registo 
foi positivo, com ambas a progredirem, 1.0% no caso das Exportações, mantendo-se em máximos desde 
Outubro de 2008 (quando se adensou a crise internacional, com a falência da Lehman Brothers), e 0.7% no 
caso das Importações. Neste caso, embora esta subida seja insuficiente para compensar a forte queda, de 
5.4%, observada em Abril, a verdade é que as Importações encontram-se perto do valor registado em 
Março, que se seguiu a duas fortíssimas subidas e que consistiu num máximo desde Outubro de 2010. Em 
termos médios trimestrais, embora com um terço da informação em falta, ambas as componentes 
evidenciam crescimentos, no 2ºT2010, as Exportações de 6.4% e as Importações de 7.6%, denotando uma 
recuperação do Comércio Externo. As Exportações Líquidas (apenas de Bens) evidenciam um decréscimo 
trimestral, pelo 5º trimestre consecutivo, sugerindo, para já, um contributo negativo da Balança Comercial 
de Bens para o crescimento da economia espanhola, no 2ºT2010. Não ajustada de sazonalidade, a Balança 
Comercial registou um saldo negativo de 4.2 mil milhões de euros (+5 mil milhões de euros, no mês 
anterior). Em termos homólogos, o Défice aumentou 27.5%, em desaceleração face a Abril (+37.6%), com 
ambas as componentes, particularmente as Exportações, a acelerarem o ritmo de crescimento homólogo. 

Data 23-Jul País Espanha Período JUN
IPP (YoY)
Expectativa 3.30% Actual 3.20% Anterior 3.80% Revisto - -  
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Espanha - Índice de Preços no Produtor (IPP)
Un: %

O Índice de Preços no Produtor (IPP), em Espanha, registou, em Junho, uma variação 
homóloga positiva de 3.2%, relativamente em linha com o Consenso (+3.3%) e 
desacelerando 0.6 p.p. face ao registo do mês anterior. Com este registo, o indicador 
regride de máximos desde Outubro de 2008, embora se mantenha, pelo 7º mês 
consecutivo, em terreno positivo. Para este abrandamento contribuiu, decisivamente, o 
preço da Energia, que desacelerou, de 12.0%, em Maio, para 8.5%, em Junho, 
provavelmente, ainda reflectindo a desvalorização das commodities, em Maio, que levou a 
uma diminuição dos efeitos de base positivos (a variação homóloga do preço médio do 
Crude diminuiu de 69.3%, em Abri, para 25.2%, em Maio, e para 8.2%, em Junho). Dos 
restantes 4 Grandes Agrupamento Industriais, 3 viram, inclusivamente, a variação 
homóloga dos seus preços acelerar, em Junho. Em termos mensais, o IPP avançou, pelo 7º 
mês consecutivo, 0.1%, em linha com o Consenso. 
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Data 23-Jul País Alemanha Período JUL
IFO - Clima Empresarial
Expectativa 101.5 Actual 106.2 Anterior 101.8 Revisto - -  
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INSEE França
IFO Alemanha
ISAE Itália

Alemanha - Índice de Confiança Empresarial
Un: Índice

Em Julho, o Indicador de Clima Empresarial, na Alemanha, elaborado pelo IFO, registou uma forte subida de 4.4 pontos, para 106.2 
pontos, surpreendendo, largamente, o mercado pela positiva, porquanto este apontava, inclusive, para uma queda, para 101.5 
pontos. A melhoria da Confiança ficou a dever-se a um comportamento favorável de ambas as componentes, com a de Situação 
Corrente a registar um forte acréscimo de 5.6 pontos, para um máximo desde Junho de 2008, reflectindo os dados 
macroeconómicos favoráveis que têm vindo a ser divulgados para a economia alemã, e com a de Expectativas a registar uma subida 
de 3.0 pontos, depois de duas quedas consecutivas, ascendendo ao nível mais elevado desde Outubro de 1994. Embora os 
resultados tenham-se revelado melhores do que o esperado pelo mercado em ambas as componentes, foi na de Expectativas que 
este apresentou um comportamento divergente com o Consenso, que apontava para uma descida (para 101.6 pontos), 
provavelmente, por esperar que o receios quanto os efeitos da crise da Dívida Soberana na Zona Euro e das medidas de austeridade 
já anunciadas por alguns governos continuassem a penalizar as Expectativas dos empresários alemães. Com esta subida, que surgiu 
depois da ligeira melhoria de 0.2 pontos observada no mês anterior, o indicador de Clima Empresarial ascendeu ao nível mais 
elevado Julho de 2007, encontrando-se a sinalizar, pese embora ainda com dois terços da informação em falta, uma forte expansão 
trimestral da economia alemã, no actual trimestre, de 1.3%, em linha com a indicação dada pelos indicadores PMI – embora, 
também aqui, ainda apenas com a leitura (preliminar) de Julho –, um valor que se revela significativamente superior ao divulgado 
pela OCDE, nas suas última previsões económicas, publicadas no final de Maio (+0.5%), bem como às actuais estimativas de 
Consenso (+0.4%). Estes dados favoráveis sobre a Confiança Empresarial alemã vêm, assim, juntar-se aos recentemente 
reportados para a França (INSEE), onde a Confiança subiu para o nível mais elevado desde Julho de 2008, sugerindo, 
designadamente por se tratarem das duas maiores economias da Zona Euro, um avanço do Indicador de Confiança Empresarial na 
região – embora se tratem de indicadores com metodologias distintas. 

Data 22-Jul País França Período JUL
Índice de Confiança Empresarial
Expectativa 94 Actual 98 Anterior 95 Revisto 96  
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França - Índice de Confiança Empresarial
Un: Índice

Em Julho, o Índice de Confiança Empresarial (BCI) francês, reportado pelo instituto nacional de estatística 
(INSEE), registou uma subida de 2 pontos, para 98 pontos, tendo, adicionalmente, se assistido a uma 
revisão em alta do registo do mês anterior, de 1 ponto – embora não se tendo revelado suficiente para 
impedir uma ligeira descida de Confiança nesse mês (de 97 para 96 pontos), que, recorde-se, havia 
interrompido um ciclo de 3 subidas consecutivas. O dado saiu acima das expectativas do mercado, que 
apontavam, inclusivamente, para uma queda do BCI para 94 pontos, tendo o indicador, com este acréscimo, 
ascendido ao nível mais elevado desde Julho de 2008. Ademais, encontra-se a sugerir, pese embora ainda 
com dois terços da informação em falta, uma expansão em cadeia da economia francesa de 0.4%, no actual 
trimestre, um valor, ainda assim, abaixo das previsões da OCDE, divulgadas no dia 26 de Maio, que 
apontam para um crescimento de 0.65%, bem como do que é sinalizado, actualmente, pelos indicadores 
PMI (+0.7%) – embora, também aqui, ainda apenas com a leitura (preliminar) de Julho. Se considerarmos 
os PMI conjuntamente com o BCI, os indicadores sinalizam um crescimento de 0.6%, encontrando-se, para 
já, a apontar para a 6ª expansão trimestral da economia francesa, e, possivelmente, em aceleração, já que 
as actuais estimativas de Consenso apontam para que esta tenha expandido 0.5%, no 2ºT2010. 

Data 23-Jul País França Período JUN
Consumo Privado - Produtos Transformados (MoM)
Expectativa 0.30% Actual -1.40% Anterior 0.70% Revisto 0.60%  
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França - Consumo Privado (Produtos Transformados)

Em Junho, os Gastos de Consumo dos franceses, dirigidos a produtos transformados (que representam 
cerca de um quarto do Consumo total), registaram um decréscimo mensal de 1.4%, surpreendendo o 
mercado pela negativa, porquanto apontava, inclusive, para uma subida (+0.3%). A contribuir para esta 
queda, que surgiu depois de, em Maio, os Gastos de Consumo terem subido 0.6% (valor, ademais, revisto 
em baixa, em 0.1 p.p.), estiveram os Têxteis e Couro e os Produtos para o Lar, onde se assistiu a fortes 
decréscimos (-5.0% e -3.6%, respectivamente), embora, no último caso, representando, essencialmente, 
uma correcção face ao ainda maior acréscimo observado em Maio (+6.4%). Em termos homólogos, assistiu-
se a um decréscimo dos Gastos de Consumo de 1.9%, com a variável a voltar a registar uma queda, depois 
de se ter mantido em terreno positivo desde Setembro de 2009 (+1.9%, em Maio). Assim, e completada a 
informação trimestral, estes dados evidenciam uma queda dos Gastos de Consumo de Produtos 
Transformados, no 2ºT2010, de cerca de 0.9%, a 2ª consecutiva, mas menor do que a do trimestre anterior 
(-1.9%), e encontrando-se, juntamente com a restante informação já conhecida sobre o Consumo, a 
sinalizar uma estagnação do Consumo Privado, no segundo trimestre do ano, depois de o Consumo já ter 
estagnado no trimestre anterior e de ter registado, no 4ºT2009, um forte crescimento de 1.0%, o maior 
desde o 3ºT2007. 

Data 19-Jul País Zona Euro Período MAY
Balança Corrente sa
Expectativa - - Actual -5.8B Anterior -5.1B Revisto -5.6B  
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Zona Euro - Balança Corrente
Un: 10^6 €

O Saldo da Balança Corrente da Zona Euro, ajustada de sazonalidade e de dias úteis, registou um Défice de 5.8 mil 
milhões de euros, em Maio, representando um novo decréscimo face ao Défice observado no mês anterior, e cujo valor 
foi ainda revisto, de 5.1 para 5.6 mil milhões de euros. A deterioração do saldo reflectiu uma evolução desfavorável da 
generalidade das balanças, com a única excepção da Balança de Bens, onde se assistiu a uma subida do Excedente, 
corrigindo – parcialmente – do forte decréscimo observado em Abril. Assim, a Balança de Serviços viu diminuído o seu 
Excedente, ao passo que as Balanças de Rendimentos e de Transferência Correntes viram os seus Défices agravados. 
Analisando, apenas, a Balança de Serviços em detalhe (uma vez que, em termos da Balança de Bens, seguimos os 
dados divulgados pelo Eurostat, que é a entidade responsável pela publicação do PIB da região), constata-se que a 
diminuição do saldo resultou de acréscimos tanto das Exportações, como das Importações, mas de maior intensidade 
nestas últimas (+5.8 vs +2.7 mil milhões de euros), resultando num comportamento desfavorável das Exportações 
Líquidas de Serviços (diminuição de 0.9 mil milhões de euros). Assim, em termos trimestrais, e embora ainda com um 
terço da informação em falta, as Exportações de Bens e de Serviços evidenciam o 4º acréscimo consecutivo, mas que 
se revela, tal como o observado no trimestre anterior, inferior ao apresentado pelas Importações de Bens e Serviços 
(+4.0% vs +6.3%), com as Exportações Líquidas a evidenciarem, para já, um decréscimo trimestral, depois da 
diminuição observada no 1ºT2010, sugerindo um novo contributo negativo para o crescimento da Zona Euro, no 
2ºT2010 (-0.5 p.p., no trimestre anterior). 

Data 19-Jul País Zona Euro Período MAY
Produção na Construção wda (YoY)
Expectativa - - Actual -6.30% Anterior -6.10% Revisto -5.70%  
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Zona Euro - Produção na Construção
Un: % Un: %

A Produção na Construção, na Zona Euro, registou, em Maio, uma queda de 1.0%, a 2ª consecutiva (-0.3%, 
em Abril), depois da forte subida observada no mês de Março (+6.5%), que representou a maior subida 
desde a observada em Março de 1999, e que, recorde-se, esteve associada à melhoria das condições 
climatéricas, após o Inverno rigoroso que se fez sentir em grande parte dos países da região, e que 
provocou, na altura, um adiamento do início de novas construções ou uma interrupção das obras em curso. 
Este decréscimo de Produção resultou do comportamento desfavorável de ambos os segmentos, com o da 
Construção de Edifícios a registar uma queda idêntica à observada no mês anterior (-1.0%) e o das Obras 
de Engenharia a cair de forma mais intensa, mas depois de ter subido ainda mais no mês anterior (-3.2% vs 
+3.4%, em Abril). Entre as principais economias da região (dados indisponíveis para a Itália), assistiu-se a 
uma manutenção em França e a decréscimos de Produção na Alemanha e em Espanha, com destaque para 
a primeira, onde a Produção caiu 2.3%, depois de dois meses a crescer a bom ritmo, designadamente no 
mês de Março (+2.5%, em Abril, e +24.5%, em Março), corrigindo face ao mau início de ano para o sector. 
Em termos homólogos, assistiu-se a um agravamento do ritmo de queda da Produção, de -5.7% para -
6.3%, com a variável a manter-se em terreno negativo pelo 27º mês consecutivo. Apesar da queda mensal 
observada, em termos trimestrais, e embora ainda com um terço da informação relativa ao 2ºT2010 em 
falta, a Produção na Construção na Zona Euro evidencia um acréscimo de 1.2%, depois de se ter mantido 
em queda desde o 1ºT2007, sugerindo um contributo positivo para o crescimento do PIB 
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Data 22-Jul País Zona Euro Período JUL A
Confiança do Consumidor
Expectativa -17 Actual -14 Anterior -17 Revisto -17  
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Zona Euro - Indicadores de Confiança (CE)
Un: Índice Un: % (SRE)

De acordo com estimativa preliminar da Comissão Europeia, a Confiança dos Consumidores, na Zona Euro, registou, 
em Julho, a sua 2ª subida consecutiva (depois de igual número de quedas), de 3 pontos, para -14 pontos, que 
corresponde ao nível mais elevado desde Maio de 2008. Este resultado surpreendeu o mercado pela positiva, que, 
provavelmente, por esperar que a Confiança continuasse a ser penalizada pelos receios dos Consumidores 
relativamente aos efeitos da crise da Dívida Soberana nos países periféricos da Zona Euro (e, nalguns casos, quanto 
aos próprios impactos das medidas de austeridade já anunciadas por alguns governos), apontava para uma 
manutenção. Apesar de assumir um valor negativo, o indicador encontra-se num nível que se revela empiricamente 
consistente com uma expansão do Consumo Privado, e em termos trimestrais, acima do nível observado no 2ºT2010, 
trimestre em que, segundo a indicação que continua a ser dada pelo nosso Indicador Compósito para o Consumo 
Privado, terá se assistido a uma ligeira contracção em cadeia deste agregado (-0.1%). Em termos de países, e numa 
altura em que ainda não foi divulgada a maioria dos dados nacionais, refira-se os dados da França, da Itália, da 
Holanda e da Bélgica, onde a Confiança teve comportamentos mistos, mas globalmente positivos, tendo-se mantido 
inalterada no primeiro caso, mas subido nos restantes. Recorde-se, também, que a estimativa preliminar do GfK para a 
Confiança do Consumidor alemão, divulgada há um mês atrás, havia dado conta de uma manutenção. 

Data 22-Jul País Zona Euro Período MAY
Novas Encomendas à Indústria (YoY)
Expectativa 20.00% Actual 22.70% Anterior 22.10% Revisto 21.90%  
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Zona Euro - Novas Encomendas à Indústria
Un: % Un: %

Em Maio, as Novas Encomendas à Indústria, na Zona Euro, registaram uma forte subida mensal de 3.8%, a 4ª 
consecutiva (+0.6%, no mês anterior, cujo valor foi revisto em baixa, em 0.3 p.p.), surpreendendo largamente as 
expectativas do mercado, porquanto este apontava, inclusive, para uma ligeira diminuição (-0.1%). O aumento das 
Encomendas reflectiu um comportamento favorável na generalidade dos Grandes Agrupamentos Industriais, com 
destaque para o observado nos Bens de Investimento (+5.3%), bem como nos Bens de Consumo Não-Duradouro 
(+4.0%). Entre as quatro principais economias da região, assistiu-se a comportamentos mistos, com fortes subidas 
das Encomendas em Itália e em Espanha (+5.4% e +3.9%, respectivamente), mas com ligeiras quedas na Alemanha e 
em França (-0.2% e -0.6%, respectivamente). Em termos homólogos, a variável apresentou um acréscimo de 22.7%, 
acelerando face aos 21.9% de Abril. Com esta nova subida mensal das Encomendas Industriais, estas encontram-se a 
sinalizar uma nova expansão da actividade industrial, em Junho (a confirmar-se, será a 4ª consecutiva), em linha com 
a indicação dada pelo PMI Manufacturing, cuja componente de Produção subiu, em Junho, mantendo-se a evidenciar 
uma expansão da actividade deste sector, pelo 11º mês consecutivo, tendo, de resto, o dado de Julho vindo dar conta 
de uma nova aceleração do crescimento. Assim, e não obstante o expectável abrandamento do ritmo de recuperação 
da actividade, resultante, designadamente, do impacto das medidas de austeridade que têm vindo a ser tomadas pelos 
diversos Estados-Membros, as perspectivas para o Sector Industrial mantêm-se relativamente favoráveis, com a 
recente depreciação do Euro a traduzir-se, igualmente, num ganho de competitividade das Exportações da região. 

Data 22-Jul País Zona Euro Período JUL A
PMI Composite
Expectativa 55.5 Actual 56.7 Anterior 56 Revisto - -  
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Zona Euro - Índices PMI
Un: Índice Difusão

A estimativa preliminar de Julho do Indicador PMI Compósito da Zona Euro, que engloba a actividade da Indústria e dos Serviços na 
região, apontou para um acréscimo de 0.7 pontos, para 56.7 pontos, surpreendendo positivamente o mercado, porquanto este 
apontava para uma diminuição, para 55.5 pontos. Com esta subida, que surgiu depois de duas descidas consecutivas, o indicador 
ascendeu ao nível mais elevado dos últimos três meses e ao 2º mais elevado dos últimos três anos, encontrando-se a sinalizar uma 
expansão robusta da actividade na região, pelo 12º mês consecutivo. A impulsionar o PMI Compósito estiveram tanto o PMI Services 
– que subiu 0.5 pontos, para 56.0 pontos, sugerindo um crescimento da actividade neste sector pelo 11º mês consecutivo a ao 2º 
maior ritmo desde Agosto de 2007 –, como a componente de Produção do PMI Manufacturing – que avançou 1.1 pontos, para 58.3 
pontos, sinalizando uma expansão da actividade industrial pelo 12º mês consecutivo e ao 3º maior ritmo desde Outubro de 2006. 
Por sua vez, o PMI Manufacturing (que não entra no PMI Compósito) subiu 0.9 pontos, para 56.5 pontos, o nível mais elevado dos 
últimos três meses, permanecendo a sinalizar uma expansão do sector pelo 10º mês consecutivo. Como é perceptível pela evolução 
descrita acima, a leitura de Julho dos Indicadores PMI veio, uma vez mais, dar conta de um agravamento da diferença do ritmo de 
expansão da actividade entre os dois sectores, que continua em desfavor dos Serviços (56.0 pontos vs 58.3 pontos). Para além da 
Produção, também a componente das Novas Encomendas registou uma subida (embora sinalizando um ritmo de crescimento 
inferior ao pico observado em Abril), tendo acelerado tanto na Indústria como nos Serviços, pese embora com os empresários do 
sector industrial a reportarem uma desaceleração das Novas Encomendas para Exportação, para o nível mais baixo desde Janeiro, 
sugerindo que a aceleração da actividade terá reflectido uma melhoria das condições a nível doméstico. São, igualmente, de 
destacar os índices de Emprego, que permaneceram a sinalizar criação de Emprego em ambos os sectores, pelo 3º mês consecutivo, 
com o índice compósito a encontrar-se num máximo desde Abril de 2008. Entre as duas principais economias da região, assistiu-se 
a uma subida do PMI Manufacturing na Alemanha, mas a uma descida em França (ademais, maior do que o previsto pelo 
Consenso), com o indicador, na Alemanha, a continuar a situar-se num nível superior ao do indicador francês. Em todo o caso, 
ambos permaneceram a sinalizar expansões do sector industrial pelos 10º e 12º meses consecutivos, respectivamente. Ao nível dos 
Serviços, assistiu-se a um comportamento sincronizado, com subidas nos PMI Services de ambos os países, embora, também aqui, 
a Alemanha tenha revelado um resultado mais favorável – acelerando para um máximo desde Agosto de 2007 –, sugerindo 
expansões da actividade (pelos 12º e 11º meses consecutivos, respectivamente), mas a um ritmo ainda superior em França. 

Data 19-Jul País R. Unido Período JUL
Preços Habitação Rightmove nsa (YoY)
Expectativa - - Actual 3.70% Anterior 5.00% Revisto - -  
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Reino Unido - Preços Habitação Rightmove
Un: % Un: %

No Reino Unido, segundo a imobiliária Rightmove Plc, os Preços das Casas Colocadas à Venda registaram um decréscimo de 0.6%, 
em Julho, para um valor médio de 236 332 libras, interrompendo um ciclo de 6 subidas consecutivas – a última das quais, de 0.3% 
–, que haviam colocados os Preços das Casas em máximos desde Junho de 2008. Quando ajustados de sazonalidade (cálculos do 
Departamento de Estudos do Montepio), os dados mensais revelam, igualmente, uma descida dos Preços das Casas, embora 
ligeiramente inferior, de 0.2%, da mesma forma que o registo do mês anterior terá correspondido a uma subida de 0.5% dos 
Preços, superior à reportada pela Rightmove, confirmando, assim, o comportamento misto que tem vindo a ser evidenciado nos 
últimos meses no Mercado Imobiliário Residencial britânico. Este registo traduziu-se, também, numa desaceleração da variação 
homóloga dos Preços das Casas, de 5.0% para 3.7%, que se manteve em terreno positivo pelo 10º mês consecutivo, após 15 meses 
a registar quedas. Segundo a Rightmove, o número de novas hipotecas aprovadas em cada mês é, agora, menos de metade do 
número de novas casas colocadas à venda, com este desequilíbrio a ser agravado pelo aumento da quase 50% no número de 
propriedades que dão entrada no mercado, quando comparado com a situação há um ano atrás. A Imobiliária considera estar, 
agora, a assistir-se a uma maior agressividade na política de preços, o que significa que as condições estão a tornar-se propícias a 
um “mercado comprador” na segunda metade deste ano. A Rightmove considera, ainda, ser provável que o acréscimo dos Preços 
das Casas observado na primeira metade do ano, de cerca de 7.0%, acabe por ser anulado até ao final do ano, indo de encontro às 
previsões iniciais da Imobiliária, de que estagnação dos preços em 2010. Estas perspectivas de uma correcção das subidas dos 
Preços das Casas observadas nos últimos meses acabam por vir de encontro ao que temos vindo a defender, de que a dinâmica 
evidenciada nos últimos meses por este mercado (reflectida na evolução dos Preços das Casas) não estará baseada em 
fundamentais robustos do ponto de vista macroeconómico, correcção que se torna ainda mais provável na sequência das medidas 
de austeridade anunciadas pelo Governo britânico. 

Data 20-Jul País R. Unido Período JUN
Défice Orçamental (Estado)
Expectativa 13.0B Actual 14.5B Anterior 16.0B Revisto 17.1B  
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Reino Unido - Défice Orçamental
Un: £10^9 Un: £10^9

O Saldo Orçamental britânico apresentou, em Junho, um Défice de 14.5 mil milhões de libras, um resultado 
que, não obstante representar um desagravamento face ao saldo negativo observado no mês anterior, de 
17.1 mil milhões de libras (que, ademais, foi revisto em baixa, dos anteriores 16 mil milhões de libras), 
revelou-se pior do que o esperado pelo mercado, que apontava para um Défice de 13 mil milhões de libras. 
Acresce que este representa um agravamento face ao Défice de 12.9 mil milhões de libras observado há um 
ano atrás, correspondendo, de resto, ao pior registo (relativamente aos meses de Junho) desde, pelo 
menos, 1993, a data de início da actual série. Trata-se, ainda assim, de um dado animador – por revelar um 
desagravamento do Défice –, designadamente num período em que a solvabilidade dos estados continua a 
ser sujeita a um forte escrutínio por parte dos diversos players do mercado e em que se apela ao início do 
processo de consolidação orçamental, e que voltou a ser beneficiado por alguma recuperação das Receitas 
Fiscais, decorrente, designadamente, da própria recuperação da actividade económica. Com efeito, assistiu-
se a um crescimento homólogo de 4.0% das Receitas Correntes, o qual foi impulsionado, designadamente, 
pelas Receitas do IVA, que aumentaram 19.0%, bem como dos Impostos sobre as Pessoas Colectivas 
(+11.0%). Por seu lado, as Despesas registaram um acréscimo homólogo de 4.6%. 
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Data 22-Jul País R. Unido Período JUN
Vendas a Retalho Ex Combustíveis - reais sa (YoY)
Expectativa 2.40% Actual 3.10% Anterior 3.40% Revisto 2.90%  
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Em Junho, as Vendas a Retalho (excl. Combustíveis), no Reino Unido, em termos reais, registaram uma subida mensal de 1.0%, a 2ª consecutiva e 
a 4ª dos últimos cinco meses, tendo, ainda, se assistido a uma revisão em alta do registo do mês anterior, em 0.2 p.p., para 0.7%. O dado 
surpreendeu, pela positiva, o mercado, porquanto aguardava um acréscimo de 0.6%. Trata-se de uma leitura favorável, evidenciando algum 
recrudescer da força da Procura Interna, numa altura em que a recuperação da actividade económica continua a dar sinais positivos, pese embora 
com uma eventual evolução mais favorável do indicador a continuar a ver-se restringida pelas preocupações dos consumidores relativamente aos 
consideráveis cortes da Despesa Pública anunciados pelo Governo britânico e ao expectável agravamento da carga fiscal, bem como à situação 
deteriorada em que se encontra o Mercado Laboral, não obstante, também a este nível, serem notórias algumas melhorias. Com efeito, do lado do 
Mercado Laboral, os dados do Desemprego Registado, de Junho, voltaram a dar indicações positivas – registou a 5ª diminuição consecutiva –, 
sugerindo que, pese embora continue a atravessar uma fase difícil, o mercado possa já ter iniciado a inversão do anterior ciclo de agravamento – em 
Maio, a Taxa de Desemprego caiu de 7.9% para 7.8%, o que representou o 2º decréscimo consecutivo, depois de ter permanecido, dois meses, em 
8.0%, o nível mais elevado desde Novembro de 1996 –, com o impacto positivo que tal terá sobre a evolução da Procura. Em termos homólogos, 
assistiu-se a uma aceleração do crescimento das Vendas, de 2.9% (valor revisto em baixa, em 0.5 p.p.) para 3.1%, o 5º crescimento homólogo 
consecutivo. Completada a informação trimestral, as Vendas a Retalho passaram a evidenciar uma subida de 1.3%, no 2ºT2010 (+0.3 p.p. do que o 
sugerido anteriormente, ainda sem o dado de Junho), depois de a queda registada no trimestre anterior (-1.6%) ter interrompido um ciclo de três 
acréscimos trimestrais consecutivos, encontrando-se, assim, a contribuir positivamente para a evolução do Consumo Privado nesse trimestre. Esta 
leitura favorável das Vendas a Retalho implicou uma ligeira revisão em alta das nossas previsões para o Consumo Privado, no 2ºT2010, com o 
Indicador Compósito para o Consumo Privado britânico, calculado pelo Departamento de Estudos do Montepio, a passar a sinalizar uma expansão 
trimestral de 0.5% deste agregado (anteriormente, +0.4%), depois do decréscimo de 0.1% observado no trimestre anterior. 

Data 23-Jul País R. Unido Período JUN
Empréstimos aprovados para compra de casa (BBA)
Expectativa 37000 Actual 34813 Anterior 36709 Revisto 36418  
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De acordo com a British Bankers’ Association (BBA), os Empréstimos Aprovados para Compra de Casa, no Reino Unido, registaram, 
em Junho, um decréscimo mensal de 4.4%, para 34 813 empréstimos, o que representa a primeira queda dos últimos quatro 
meses, depois do acréscimo de 0.6% observado em Maio (cujo valor foi, ademais, revisto em baixa, em 1.5 p.p.). Em termos 
homólogos, o dado passou a revelar uma situação mais desfavorável do que a observada há um ano atrás, evidenciando uma queda 
de 8.0%, o que representa o 1º registo negativo após 13 acréscimos homólogos consecutivos (+6.1%, em Maio). Trata-se de um 
resultado negativo e que contrariou a expectativa do mercado (que apontava, inclusivamente, para uma aumento dos Empréstimos 
Aprovados, para 37 000 empréstimos), pese embora tendo vindo, de certa forma, de encontro aos dados relativamente mistos que 
têm sido conhecidos, nos últimos meses, para o Mercado Imobiliário Residencial britânico, designadamente ao nível dos Preços das 
Casas. De resto, estes dados acabaram por se revelar menos negativos que os divulgados, na semana anterior, pelo Banco de 
Inglaterra, referentes aos empréstimos concedidos pelos Grandes Bancos, que tinham apontado para um decréscimo mensal de 
5.9%, mas, neste caso, revelando, possivelmente, uma certa correcção face ao forte acréscimo que havia sido registado no mês 
anterior (+6.3%). Assim, este segmento do Crédito está, uma vez mais, a sentir algumas dificuldades, depois de um início de ano 
marcado por algum retrocesso na evolução do Crédito à Habitação, com fortes quedas mensais nos Empréstimos Aprovados (-
22.4%, em Janeiro, e -5.9%, em Fevereiro), que acabaram por se fazer sentir numa menor dinâmica do mercado, reflectindo-se nos 
Preços das Casas, que registaram, em Fevereiro, a única queda dos últimos 7 registos (-1.7%), de acordo com os dados oficiais do 
DCLG. Estas dificuldades como que vão, de certa forma, ao encontro da nossa actual visão, de que a dinâmica evidenciada nos 
últimos meses por este mercado não estará baseada em fundamentais robustos do ponto de vista macroeconómico, podendo, nesse 
sentido, vir a assistir-se a mais algumas correcções face aos fortes acréscimos anteriormente observados, designadamente após as 
medidas de austeridade recentemente anunciadas pelo Governo britânico. 

Data 23-Jul País R. Unido Período 2Q A
PIB (YoY)
Expectativa 1.10% Actual 1.60% Anterior -0.20% Revisto - -  
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Segundo a estimativa avançada, o PIB do Reino Unido terá apresentado uma forte expansão trimestral de 1.1%, no 2ºT2010, o 
maior ritmo de crescimento dos últimos quatro anos (+1.1%, no 1ºT2006) e que representa uma considerável aceleração face ao 
crescimento observado no trimestre anterior (+0.3%), reflectindo um comportamento favorável da actividade na generalidade dos 
sectores, designadamente dos Serviços, responsáveis por cerca de dois terços do crescimento trimestral observado. O resultado 
revelou-se claramente melhor do que a expectativa do mercado, que apontava para uma expansão de 0.6%, e do que as previsões 
das principais entidades internacionais, mesmo da OCDE, que é a que apresenta as projecções mais optimistas para o crescimento 
anual do PIB, este ano, e que previa uma expansão trimestral de 0.9%, para o 2ºT2010. Este terá, assim, correspondido ao 3º 
trimestre consecutivo de expansão da economia britânica, confirmado, em definitivo, a saída da daquela que foi a recessão mais 
longa (entre o 2ºT2008 e o 3ºT2009) desde, pelo menos, 1955, o ano de início dos registos da actual série trimestral do PIB. Com a 
estimativa inicial do PIB, não são, ainda, divulgados dados em detalhe, na óptica da Despesa. Na óptica da Produção, conforme 
referido, registaram-se acréscimos da actividade na generalidade dos principais sectores, com destaque para os verificados no VAB 
da Construção, que retomou o crescimento, depois de dois trimestres a contrair (+6.6% vs -1.6%, no 1ºT2010), bem como da 
Indústria (+1.0%, idêntico ao observado no trimestre anterior), com a Indústria Transformadora a apresentar o maior contributo, ao 
crescer 1.6% (+1.4%, no 1ºT2010). No entanto, o sector que mais contribuiu para o crescimento trimestral da economia britânica 
foi o dos Serviços, que, não obstante ter registado um acréscimo de apenas 0.9%, dado o respectivo peso no VAB da economia, 
apresentou um contributo de 0.7 p.p., bem acima dos apresentados pela Construção e pela Indústria (+0.4 p.p. e +0.1 p.p., 
respectivamente). Por último, o VAB do sector Agrícola registou um acréscimo de 0.3% (-2.2%, no trimestre anterior), pese embora 
com um contributo nulo para o crescimento do VAB da economia. Em termos homólogos, o PIB do Reino Unido terá registado uma 
expansão de 1.6%, regressando ao crescimento, após sete trimestres consecutivos em terreno negativo (-0.2%, no 1ºT2010). 

Data 19-Jul País EUA Período JUL
NAHB - Índice Confiança na Construção de Habitações
Expectativa 16 Actual 14 Anterior 17 Revisto 16  
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Nos EUA, o Índice de Confiança na Construção de Habitações, publicado pela NAHB, continuou, em Julho, a descer, de 16 para 14 pontos (ademais, 
com o valor de Junho a ser revisto em baixa em 1 ponto), surpreendendo o mercado pela negativa, que apontava para 16 pontos. Assim, o indicador 
continuou a corrigir de um máximo desde Agosto de 2007 (quando se iniciou a crise do sub-prime americano), encontrando-se já num mínimo desde 
Abril de 2009. Voltaram a registar-se descidas nas três componentes, com a maior queda – havia sido a menor no mês anterior – a ser observada no 
índice relativo ao Nº de Clientes à Procura de Casa, que caiu 3 pontos. O Índice que avalia as Vendas Correntes continuou a corrigir de máximos 
desde Julho de 2007, podendo estar ainda a reflectir o programa de incentivo à aquisição de casas, cuja 2ª fase terminou no mês de Abril e que terá 
resultado numa descida das Vendas, provavelmente superior ao anteriormente estimado por parte dos membros da NAHB. Recorde-se que a NAHB 
considerava que os construtores tinham uma certa expectativa de que o momento de recuperação iniciado com o referido crédito fiscal pudesse 
persistir para além do término do programa. A prova disto é que o índice de Expectativas de Vendas para os próximos 6 meses (com um peso de 
15% no total) tinha atingido, em Maio, um máximo desde Novembro de 2009. Em Junho, esta componente acabou por anular as subidas dos dois 
meses anteriores, caindo mais 1 ponto em Julho, e encontrando-se em mínimos desde Março de 2009. Abstraindo-nos da volatilidade das Vendas 
associada ao programa de incentivo, a Confiança na Construção vem, de certo modo, ao encontro dos restantes indicadores conhecidos nas últimas 
semanas para o Mercado Imobiliário, tais como as Vendas de Casas Novas, as Vendas de Casas Usadas e os Gastos na Construção. Em todo o caso, 
existe um conjunto significativo de factores que poderá suportar as Vendas de Casas: as baixas taxas de juro, a estabilização dos preços e as 
tendências demográficas. Em todo o caso, e ademais com a queda observada na Confiança, esta ficou num nível extremamente baixo: o índice geral 
não só está claramente abaixo da sua média histórica (1985-2009), de 50.8 pontos, como está abaixo do valor médio registado em qualquer um dos 
anos anteriores, inclusivamente de 2009 (2007=26.9 pontos; 2008=16.4 pontos e 2009=14.6 pontos). Neste sentido, a NAHB continua a identificar 
vários constrangimentos para que a recuperação do Imobiliário se possa realizar mais rapidamente: i) as Casas Novas continuam a ter a forte 
concorrência das Casas Usadas, devido ao aumento das Execuções Hipotecárias, que continuam a colocar no mercado Casas com preços inferiores 
aos Custos de Construção; ii) os próprios Custos de Construção têm vindo a aumentar, em virtude da recuperação dos preços das commodities; iii) 
as condições de financiamento para os actuais e os novos projectos mantêm-se apertadas; iv) em muitas situações, as avaliações hipotecárias 
continuam abaixo dos valores reais dos imóveis; v) Incerteza na economia em geral, e no Mercado Laboral em particular, mercado que se revela da 
maior importância para um crescimento sustentável do Imobiliário Residencial. 

Data 20-Jul País EUA Período JUN
Fogos Iniciados saar
Expectativa 577K Actual 549K Anterior 593K Revisto 578K  
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Em Junho, o número de Fogos Iniciados, nos EUA, continuou a diminuir, pelo 2º mês consecutivo, 5.0%, para um valor anualizado de 549 mil, 
quando o mercado esperava uma queda apenas para 577 mil e com o valor de Maio, ademais, a ser revisto em baixa, em 15 mil fogos. Deste modo, 
o número de Fogos Iniciados, que ainda em Abril foi o maior desde Outubro de 2008, foi, em Junho, o menor desde Outubro de 2009. Assim, no 
2ºT2010, registou-se uma queda de 2.4%, com o indicador a voltar a terreno negativo, depois de ensaiar uma recuperação a partir do 2ºT2009 
(apenas caiu no 4ºT2009). A evolução dos Fogos Unifamiliares, a componente menos volátil, revelou-se menos desfavorável, descendo apenas 
0.7%, em termos mensais, mas atingindo um mínimo desde Maio de 2009, embora tenha continuado a exibir uma variação homóloga melhor do que 
a dos Fogos totais (-4.6% vs -5.8%). No sentido diametralmente oposto, o registo da atribuição de Licenças de Construção, um indicador da 
evolução futura da construção, recuperou parte da queda do mês anterior, subindo 2.1%, para 586 mil. Este registo superou largamente o Consenso 
(+0.2%) e seguiu-se a 2 meses consecutivos no vermelho, com o indicador a repelir o mínimo de 12 meses observado em Maio, mas ficando, ainda, 
longe do máximo desde Outubro de 2008 tocado em Março. A evolução das Licenças Unifamiliares foi aqui, também, negativa, mas, em todo o caso, 
com uma queda menor do que em Maio (-3.4% vs -10.3%). Este indicador, que havia atingido, em Abril, um máximo desde Agosto de 2008, 
encontrou-se em Junho num mínimo de mais de 12 meses, tendo passado a exibir um decréscimo homólogo, inclusivamente, superior ao das 
Licenças Totais (-6.7% vs -2.3%). Este registo de Junho veio, assim, ampliar o comportamento relativamente volátil e dessincronizado entre os 
Fogos Iniciados e as Licenças de Construção, sendo que parte desde movimento terá reflectido as condições meteorológicas extremas vividas nos 
EUA no final do Outono e durante o Inverno. Mesmo após dois meses em que os Fogos ficaram acima das Licenças, nos últimos 12 meses acumulou-
se um excesso de 305 mil Licenças comparativamente aos Fogos, o que, associado à subida das Licenças, significa que existe margem para que os 
Fogos possam retomar a sua trajectória ascendente. Em todo o caso, importa ter em mente que a redução dos Fogos Iniciados nos últimos meses 
deverá, também, ter estado a reflectir um certo receio dos construtores relativamente à capacidade de resistência do Mercado Imobiliário após o 
término do crédito fiscal à aquisição de casa, cuja 2ª fase terminou no mês de Abril. Para já, o que estes dados demonstram é que o crédito fiscal 
provocou uma subida artificial na actividade de Construção, com uma mudança inter-temporal no sentido de concentração da actividade nos meses 
passados, em detrimento dos próximos meses. A recuperação sustentável do Imobiliário está bastante dependente da própria evolução do Mercado 
Laboral e do Mercado de Crédito, mercados em que já se notam os primeiros sinais de inversão de ciclo, bem como do próprio estancar das 
execuções hipotecárias. 
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Data 22-Jul País EUA Período JUN
Indicador Avançado - Conf. Board (MoM)
Expectativa -0.30% Actual -0.20% Anterior 0.40% Revisto 0.50%  
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Nos EUA, o Indicador Avançado da Conference Board regressou a terreno negativo, tendo recuado 0.2%, em 
Junho, o que se seguiu a um abrandamento do ritmo de crescimento do indicador, embora para ritmos 
muito elevados: nos  6 meses anteriores, observou-se um crescimento anualizado de 7.9%. Em todo o caso, 
esta queda foi menor do que o previsto pelo Consenso (-0.3%) e o indicador mantém-se muito perto do 
máximo histórico atingido em Maio, ademais que esse registo foi revisto em alta, em 0.1 p.p.. O indicador 
continua a sinalizar uma recuperação relativamente rápida da economia americana, embora a um ritmo 
inferior ao que sinalizara para o 2ºT2010, que implicaria que a economia tivesse recuperado completamente 
da recessão no 2ºT2010. Todavia, as restrições que ainda persistem ao nível do Mercado de Crédito, 
associadas ao recente abrandamento da retoma noutros sectores e à elevada Taxa de Desemprego colocam 
em causa esse cenário. Dos 10 indicadores, 3 tiveram contributos positivos, 4 negativos e outros 3 
contributos virtualmente nulos. Pela positiva contribuíram os já habituais Spread entre as Taxas 10Y e Taxas 
dos Fed Funds, enquanto, pela negativa, se destacam as Horas Trabalhadas e as Vendas Industriais. 

Data 22-Jul País EUA Período JUN
Indicador Coincidente  - Conf. Board (MoM)
Expectativa -- Actual 0.0% Anterior 0.40% Revisto 0.50%  
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Nos EUA, em Junho, após 7 meses consecutivos de subidas, o Indicador Coincidente da Conference Board manteve-se 
inalterado, mas no valor mais elevado desde Janeiro de 2009. O crescimento do mês anterior foi revisto em alta, em 
0.1 p.p., para 0.5%, o ritmo mais elevado desde Dezembro de 2006. Pelo 3º trimestre consecutivo, o indicador 
apresenta um crescimento, depois de apenas ter registado contracções a partir do primeiro trimestre de 2008 e, 
inclusivamente, no 3ºT2009, quando a economia americana regressou ao crescimento. Trata-se, inclusivamente, do 
maior crescimento trimestral desde o 1ºT2006. Das 4 componentes, 3 contribuíram positivamente para o índice geral, 
tendo o único contributo negativo sido dado pelo Emprego Não-Agrícola. Refira-se, todavia, que este contributo do 
Emprego acontece depois de, no mês anterior, se ter observado o maior contributo desde Março de 2000, sendo que, 
nos últimos dois registos os dados foram bastante afectados pelas contratações de trabalhadores temporários para o 
Census 2010. Recorde-se que havia sido o Emprego a variável que mais contribuíra para a fraca evolução do Indicador 
Coincidente durante o início da recuperação económica. Com efeito, desde que a economia regressou ao crescimento, 
no 3ºT2010, sinalizou, sempre, subidas anémicas do PIB. Todavia, no 2ºT2010, o Indicador Coincidente sinaliza um 
crescimento trimestral anualizado de 4.4% da economia americana, bastante acima do actual Consenso (+2.5%) e das 
indicações dadas pelo nosso Indicador Compósito, que, devido à fraca performance dos Fogos Iniciados, passou 
também a sinalizar um crescimento de 2.5%, ou seja, uma revisão em baixa de 0.1 p.p. face ao crescimento que fora 
sugerido na semana anterior. 

Data 22-Jul País EUA Período MAY
Índice Preços Habitação - FHFA (MoM)
Expectativa -0.30% Actual 0.50% Anterior 0.80% Revisto 0.90%  
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Un: % Un: %

Em Maio, o Índice Nacional de Preços de Casas da FHFA, que, geralmente, antecipa a variação 
mensal do índice de Preços de Casas mais seguido pelo mercado (o S&P/Case-Shiller, referente às 
20 principais áreas metropolitanas) com um a dois meses de antecedência, subiu 0.5%, a 3ª 
subida consecutiva, embora em desaceleração face aos 0.9% observados em Abril. Em termos 
homólogos, o indicador permaneceu no vermelho, mas abrandou o ritmo de queda, em 0.2 p.p., 
para 1.2%, o menor desde Novembro de 2007 (se exceptuarmos a subida registada em Novembro 
de 2009, distorcida pela expiração da 1ª fase do Crédito Fiscal para a Aquisição de Casas, e que foi 
a única dos últimos 31 meses). Nos últimos meses tem-se denotado uma certa descolagem do 
índice S&P/Case-Shiller em relação ao FHFA, sendo que o primeiro, no último registo disponível 
(Abril), observava um acréscimo homólogo de 3.81%. Esta discrepância resulta, em certa medida, 
do facto de o índice nacional ser menos “alisado“, mas também do facto das próprias quedas dos 
preços terem sido mais “violentas” nas maiores áreas metropolitanas. 

Data 22-Jul País EUA Período Jul-17
Pedidos Subsídio de Desemprego - Novos
Expectativa 450K Actual 464K Anterior 429K Revisto 427K  
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Pedidos Subsídio de Desemprego - Novos (esc. esq.)
Pedidos Subsídio de Desemprego - Acumulados (esc. dir.)

EUA - Pedidos Subsídio de Desemprego
Un: Milhares Un: Milhares

Nos EUA, os Novos Pedidos de Subsídio de Desemprego, na semana terminada em 17 de Julho, aumentaram de 427 
(valor revisto em baixa, em 2 mil) para 464 mil, quando o Consenso esperava uma subida inferior, para 445 mil, tendo 
deixado o mínimo desde meados de Agosto de 2008 atingido na semana anterior. Em todo o caso, a média móvel de 4 
semanas dos Novos Pedidos (uma medida menos volátil) ficou praticamente inalterada (apenas mais 1 milhar), depois 
de 2 semanas a descer, permanecendo muito perto do valor empírico que sinaliza criação de Emprego na economia 
americana. De resto, admite-se que este valor possa, neste momento, ser mais elevado do que no passado, porquanto 
se tem vindo a assistir a uma redução do Desemprego Voluntário (que não está abrangido por estes registos, que 
contemplam, apenas, os Beneficiários de Subsídio de Desemprego). O número total de americanos a receber subsídio 
de desemprego, relativo à semana anterior (terminada em 10 de Julho), diminuiu bastante, depois de uma igualmente 
forte subida na semana anterior, tendo a Taxa de Desemprego Registado diminuído 0.2 p.p., para 3.5%, retomando o 
mínimo desde Dezembro de 2008 atingido 2 semanas antes. Recorde-se que, de um modo geral, os restantes 
indicadores de emprego sinalizam criação de Emprego, quer nos surveys regionais, quer nos surveys ISM (no ISM Non-
Manufacturing, o indicador está abaixo dos 50 pontos, mas num valor que é empiricamente compatível com a criação 
de Emprego). Assim, considerando toda a informação, continuamos a admitir o cenário de melhoria das condições no 
Mercado Laboral, revelando-se a informação actualmente disponível consistente com a criação de empregos no Sector 
Privado no mês de Julho. 

Data 22-Jul País EUA Período JUN
Vendas Casas Usadas saar
Expectativa 5.10M Actual 5.37M Anterior 5.66M Revisto - -  
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Vendas de Casas Usadas (MoM) (esc. esq.)
Vendas de Casas Usadas saar (esc. dir.)

EUA - Vendas de Casas Usadas
Un: % Un: 10^6 $

Em Junho, as Vendas de Casas Usadas, nos EUA, registaram uma descida de 5.1%, para um valor anualizado de 5.37 milhões de casas, uma queda 
que, apesar de tudo, foi menor do que a prevista pelo Consenso (para 5.10 milhões). Trata-se, assim, de um movimento análogo ao que fora 
observado nos Contratos Assinados para Compra de Casas Usadas (que antecipam com um a dois meses as Vendas), que tinham caído 30.0% no 
mês de Maio, passando para um mínimo desde a criação do indicador, em Janeiro de 2001. Assim, as Vendas continuaram a corrigir do máximo 
desde Novembro de 2009 verificado depois da subida acumulada de 15% observada em Março e Abril. Ainda assim, as Vendas permanecem 18.5% 
acima do mínimo histórico da série observado em Janeiro de 2009. Em termos homólogos, o crescimento permaneceu positivo (+9.8%), mas a 
continuar a desacelerar fortemente, depois do pico de Novembro (+43.3%), que correspondeu ao maior incremento desde o início da série. Recorde-
se que, no ano de 2009, as Vendas subiram 4.9%, o primeiro acréscimo anual desde 2005, tendo-se observado sempre subidas entre Abril e 
Novembro de 2009, com excepção do mês de Agosto. A elevada volatilidade do mercado nos últimos meses não poderá ser dissociada do programa 
de incentivo à aquisição da primeira casa (crédito fiscal de 8 mil dólares), cujo término estava previsto para o final do mês de Novembro e que, no 
início desse mês, viu o Congresso aprovar o seu prolongamento até Abril de 2010 (em termos do Contrato de Compra e Venda, devendo a 
transacção estar finalizada até ao final de Junho), bem como a sua extensão a outras aquisições. Assim, de forma a aproveitar o crédito fiscal, os 
consumidores anteciparam as aquisições, empolando as Vendas dos meses anteriores e pressionando negativamente nos primeiros meses após o 
término do programa. Estes dados demonstram, assim, que o crédito fiscal provocou uma subida artificial no Imobiliário, sendo a grande questão a 
dimensão dessa subida artificial. Neste sentido, a Associação de Imobiliárias (NAR) veio, de resto, alertar para que o número de Vendas nos 
próximos meses será “bastante reduzido”. A recuperação sustentável do Imobiliário está bastante dependente da própria evolução do Mercado 
Laboral e do Mercado de Crédito, mercados em que já se notam os primeiros sinais de inversão de ciclo (embora os dados mais recentes tenham 
sido menos animadores), bem como do próprio estancar das execuções hipotecárias, que continuam a contribuir para o elevado Stock de Casas no 
mercado. Em Junho, devido à descida das Vendas dos dois últimos meses, o Stock de Casas Usadas para Venda aumentou 2.5%, uma tendência 
confirmada pelos dados ajustados de sazonalidade (cálculos do Departamento de Estudos do Montepio) que revelam uma subida (embora menor) de 
1.6%, a qual, em todo o caso, não é suficiente para compensar a descida de 1.9% de Maio. O Stock de Casas Usadas para Venda encontra-se, 
agora, cerca de 16.1% abaixo dos máximos, que se estima que tenham sido atingidos no início de 2008, mas cerca de 32.9% acima da sua média 
histórica no período 1999-2010. É visível uma tendência comum ao nível dos preços, com subidas mensais e homólogas, quer do preço médio das 
casas transaccionadas, quer do preço mediano, constituindo o elevado Stocks de Casas para Venda um importante constrangimento para uma 
recuperação sustentada dos preços. 
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Data 20-Jul País Japão Período MAY F
Indicador Avançado
Expectativa - - Actual 98.6 Anterior 98.7 Revisto - -  
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Indicador Avançado
Indicador Coincidente

Japão - Indicador Avançado e Coincidente
Un: Índice

No Japão, a leitura final de Maio do Indicador Coincidente veio confirmar a estimativa preliminar, apontando para uma descida, a 1ª 
após um ciclo de 13 meses consecutivos de subidas, mas descendo, apenas, 0.1 pontos, corrigindo, assim, de um máximo desde 
Julho de 2008 e revelando um comportamento similar ao observado por uma das suas principais componentes, a Produção 
Industrial, componente que regressou ao crescimento no mês de Junho (+0.1% vs -0.1%, em Maio). Assim, depois de, no 1ºT2010, 
o Indicador Coincidente ter registado a maior subida trimestral da sua história (desde 1980), no 2ºT2010, o indicador (ainda com 
um terço da informação em falta) continua a sinalizar um crescimento claramente acima do Consenso (+0.9% vs +0.4%), ainda 
que, possivelmente, excessivamente optimista, atendendo ao facto de, por construção, este deter alguma sobreexposição ao Sector 
Industrial, que, como sabemos, está na pole-position da recuperação da economia japonesa. Também o Indicador Avançado 
apontou para uma descida, neste caso de 3.1 pontos, representando uma ligeira revisão em baixa face à sua leitura preliminar (de -
0.1 p.p., para 98.6 pontos). Apesar de se tratar de um dado desfavorável, ademais que corresponde à 2ª descida consecutiva, não 
devemos atribuir demasiada importância a este resultado, porquanto, há dois meses atrás, o indicador tinha registado a 2ª maior 
subida, em termos relativos, e a maior em termos absolutos desde a sua criação, em 1980, atingido um máximo desde Agosto de 
2006, após 13 subidas consecutivas. Na verdade, o Indicador Avançado da OCDE (CLI) para a actividade económica do Japão 
continuou a observar um cenário bastante favorável, ao registar, nesse mesmo mês, a 14ª subida consecutiva, para 103.1 pontos, 
um máximo desde Abril de 2007. É de realçar que este indicador se mantém, pelo 6º mês consecutivo, acima da sua média de 
longo-prazo (100 pontos), após 15 meses consecutivos abaixo daquele limiar. Pela 6ª vez no actual ciclo a Organização atribuiu o 
outlook de “expansion”, quando, anteriormente, atribuía um “recovery”. Em termos homólogos, registou-se uma subida de 10.9 
pontos, a 3ª maior desde Junho de 1976 (apenas superada pelos dois meses anterior) e a 8ª consecutiva após 2 anos e meio de 
quedas. Neste sentido, apesar da queda do Indicador Avançado da ESRI, os dois indicadores avançados sinalizam um crescimento 
da actividade para o actual e próximo trimestre acima das previsões de Consenso, pese embora as indicações dadas, 
designadamente pelo indicador da OCDE, possam ser excessivamente optimistas, atendendo, nomeadamente, ao facto do seu 
objectivo, por construção, não ser o de prever o crescimento da actividade, mas, antes, o de detectar as inversões do ciclo 
económico. 

Data 22-Jul País Japão Período MAY
Índice de Actividade Económica sa (MoM)
Expectativa -0.40% Actual 0.20% Anterior 1.80% Revisto 1.90%  
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Ind. Actividade - Var. Mens. (MoM) (esc. esq.)
Ind. Avançado (esc. dir.)
Ind. Coincidente (esc. dir.)

Japão - Indicador Avançado, Coincidente e de Act. Económica
Un: % Un: Índice

No Japão, o Índice de Actividade Económica do Ministério da Economia (METI), que engloba todos os sectores de actividade com 
excepção da Agricultura, subiu 0.2%, em Maio, revelando um comportamento mais favorável do que o esperado pelo Consenso, que 
apontava para uma queda (-0.4%), tendo, ainda, se assistido a uma revisão em alta da variação do mês anterior, de +1.8% para 
+1.9%. Com esta subida, o indicador aproximou-se do registo de Janeiro, quando, com um acréscimo mensal de 3.4% (a maior 
subida mensal da história do indicador criado em 1993), a Actividade atingiu o valor mais elevado desde Novembro de 2008. 
Todavia, analisando as componentes do índice, e tendo em mente que a correcção de sazonalidade é efectuada directamente sobre 
o índice geral e não sobre as suas componentes, a principal conclusão é que, da mesma forma que a variação no índice geral no 
mês anterior já tinha sido superior à soma das partes (+1.9% vs +1.4%), em Maio, voltou-se a assistir à mesma situação (+0.2% 
vs -0.2%). Com efeito, o Sector Terciário, que representa 63.2% do total do índice, foi um dos dois sectores que caíram (-0.9%), 
tendo o outro sido o dos Serviços Públicos (-1.3%). Por outro lado, a Indústria, que tem o 2º maior peso no índice total, embora 
bastante menos que o Terciário (63.2% vs 18.3%), registou uma subida de apenas 0.1%, tendo o maior acréscimo sido observado 
no sector da Construção (+8.9%), que corresponde ao que menor peso tem no índice total (apenas 5.7%). No 2ºT2010 (ainda com 
1 mês em falta), o indicador exibe um crescimento médio de 0.8% face ao trimestre anterior, o 5º acréscimo consecutivo, colocando 
a actividade média trimestral num máximo desde o 4ºT2008. Caso o indicador estagnasse no mês de Junho, a relação histórica 
entre o indicador e o PIB (que é, aproximadamente, uma medida de VAB) sinalizaria um crescimento trimestral de 0.7% da 
economia japonesa, no 2ºT2010, um valor ligeiramente acima das previsões da OCDE (+0.55%). Após 22 meses no vermelho, o 
Índice de Actividade Económica, pelo 5º mês consecutivo, exibe um crescimento homólogo positivo, não obstante ter desacelerado, 
de 4.0% para 3.4%. 

Data 21-Jul País Brasil Período Jul-21
Banco Central - Taxa SELIC
Expectativa 11.00% Actual 10.75% Anterior 10.25% Revisto - -  
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PIB - Variação Homóloga (esc. esq.)
IPC - Variação Homóloga (esc. dir.)
Taxa Selic (esc. dir.)

Brasil - Evolução do PIB, da Inflação e da Taxa de Juro
Un: %

O Comité de Política Monetária (Copom) do Banco Central do Brasil (BACEN) voltou a aumentar, 
pela 3ª reunião consecutiva, a taxa de juro de referência, a taxa Selic, desta vez em 50 p.b. (havia 
sido em 75 p.b. nas duas anteriores), para 10.75%. Esta decisão fica ligeiramente aquém do 
previsto pelo Consenso, que apontava para uma subida de 75 p.b.. A decisão voltou a ser unânime 
e sem enviesamento, derivando, segundo o Copom, de uma “redução de riscos para o cenário de 
Inflação”. Estas 3 subidas surgem depois de 5 reuniões consecutivas em que a Taxa permaneceu 
inalterada, depois de, desde Dezembro de 2008, a taxa Selic ter sido reduzida em 5.0 p.p.. Esta 
decisão prende-se, em grande medida, com os receios de um sobreaquecimento da economia 
brasileira, numa altura em que a Inflação homóloga se mantém acima do centro do intervalo 
considerado pelo BACEN como sendo consistente com a estabilidade de preços no país, [2.5%; 
6.5%], mas com o seu abrandamento (em Junho, pelo 2º mês consecutivo, para 4.84%) a 
justificar a subida menos intensa do que o esperado. 

Data 22-Jul País Brasil Período JUL
Confiança do Consumidor
Expectativa - - Actual 120 Anterior 118.5 Revisto 118.7  
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No Brasil, em Julho, o Índice de Confiança dos Consumidores (ajustado de sazonalidade), 
elaborado pela Fundação Getulio Vargas, subiu, pelo 5º mês consecutivo, de 118.7 para 120.0 
pontos, mantendo-se num nível máximo desde Março de 2008. Esta subida foi quase totalmente 
causada pela evolução da componente de Situação Actual, que avançou 3.8 pontos, para 134.8 
pontos, um novo máximo desde o início da série, em 2005. A componente de Expectativas subiu, 
apenas, 0.1 pontos, para 112.1 pontos, continuando num nível inferior. Este facto deverá dever-se 
às expectativas de que as medidas tomadas pelas autoridades, particularmente pelo Banco Central, 
associadas à instabilidade vivida na Zona Euro, conduzam a um abrandamento do ritmo de 
crescimento da economia brasileira. Em todo o caso, esta componente não deixa de estar num 
nível bastante robusto, um máximo desde Maio de 2008. 

Data 22-Jul País Brasil Período JUN
Taxa Desemprego nsa
Expectativa 7.30% Actual 7.00% Anterior 7.50% Revisto - -  
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Brasil - Taxa de Desemprego
Un: %

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística, a Taxa de Desemprego, no Brasil, não ajustada de 
sazonalidade, tendo como referência as seis principais áreas metropolitanas, diminuiu significativamente, em Junho, 
0.5 p.p., para 7.0%, quando o Consenso esperava uma queda de apenas 0.2 p.p.. Trata-se de um mínimo desde 
Dezembro de 2009 (6.8%), que havia sido o valor mais baixo de sempre (ex aequo com Dezembro de 2008). Este 
registo contém, todavia, alguma sazonalidade, sendo, por isso, útil observar o valor ajustado de sazonalidade, 
calculado pelo Departamento de Estudos do Montepio. Este ficou inalterado em 6.9%, mas consiste, também, num 
dado positivo, porquanto se trata do segundo valor mais baixo desde o início da série em 2001 (a seguir a 6.8% em 
Abril), prosseguindo a tendência descendente iniciada em Abril de 2009, em que a Taxa de Desemprego aumentou 
apenas por duas vezes. O Rendimento Real dos trabalhadores também continuou a aumentar, tendo, inclusivamente, 
acelerado o ritmo de crescimento homólogo, pelo 5º mês consecutivo, apesar do aumento da Inflação, de 2.3% para 
3.4%, um máximo desde Dezembro de 2009. Conclui-se, assim, que, não obstante o abrandamento do ritmo de 
crescimento da economia brasileira evidente noutros dados, a situação do Mercado Laboral continua a melhorar. 
Ademais, os dados do Ministério do Trabalho deram conta da criação líquida de 213 mil postos de trabalho (em todo 
caso, os dois indicadores têm diferentes abrangências, tanto geográficas, como de espectro – os dados do Ministério do 
Trabalho não abrangem o Emprego informal). Por outro lado, estas evoluções da Taxa de Desemprego e do 
Rendimento Real vêm, de certo modo, contra a decisão do Banco Central, que subiu a Taxa de Juro de referência 
menos do que o previsto pelo Consenso. Com efeito, a melhoria da situação no Mercado Laboral deverá continuar a 
pressionar a Inflação, ademais que, na actual conjuntura, existem, em alguns sectores (segundo o Ministro das 
Finanças), mais emprego do que pessoas empregáveis, o que cria uma situação de competição por trabalhadores que 
tende, naturalmente, a elevar os Salários e, em consequência, a Inflação. 
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Data 19-Jul País Rússia Período JUN
Taxa de Desemprego nsa
Expectativa 7.20% Actual 6.80% Anterior 7.30% Revisto - -  
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Taxa de Desemprego nsa
Taxa de Desemprego sa (Calc. Montepio)

Rússia - Taxa de Desemprego
Un: %

Na Rússia, os dados de Junho continuaram a sedimentar a melhoria vivida nos últimos 
meses na situação do Mercado Laboral, cuja retoma começa, já, a fazer-se reflectir ao nível 
da Procura Interna. A Taxa de Desemprego voltou, assim, a diminuir, 0.5 p.p., para 6.8%, 
superando largamente o Consenso, que apontava, apenas, para uma diminuição de 0.1 
p.p.. Assim, a Taxa de Desemprego contabiliza, já, 4 dos últimos 5 meses a recuar (sendo 
que, no restante mês, se manteve inalterada), e encontrando-se 2.4 p.p. abaixo do registo 
de Janeiro, que ficou perto do pico registado em Fevereiro de 2009, encontrando-se, agora, 
em mínimos desde Outubro de 2008. Esta tendência verifica-se, também, na Taxa de 
Desemprego ajustada de sazonalidade (cálculos do Departamento de Estudos do Montepio), 
que caiu 0.4 p.p., para 7.2%, pelo 2º mês consecutivo, atingindo um mínimo desde 
Novembro de 2008. 

Data 19-Jul País Rússia Período JUN
Vendas a Retalho - Reais nsa (YoY)
Expectativa 5.90% Actual 5.80% Anterior 5.10% Revisto - -  
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Rússia - Vendas a Retalho

Un: %

Na Rússia, em Junho, depois de a Taxa de Desemprego ter caído para mínimos desde Outubro de 2008, novos 
indicadores vieram confirmar a melhoria da conjuntura para o Consumo Privado no país, pois, embora tenham ficado, 
na generalidade, abaixo do Consenso, continuaram a crescer a bom ritmo. Os Salários Reais continuaram a subir face a 
igual período de 2009, 5.5%, pelo 7º mês consecutivo, embora em ligeira desaceleração face a Maio, cujo valor, 
ademais, foi revisto em baixa em 1.2 p.p., para 5.8%. Este registo ficou, também, aquém do Consenso, que previa um 
crescimento de 7.1%. A variação homóloga do Rendimento Disponível Real dos Particulares foi de 1.4%. Também aqui 
este valor ficou aquém do Consenso (+3.4%), tendo, igualmente, se assistido a uma revisão em baixa do valor do mês 
anterior, neste caso em 1.5 p.p., para 1.3%. Em todo o caso, o Rendimento continuou a aumentar, o que, associado às 
restantes melhorias no Mercado Laboral, tenderá a contribuir para uma melhoria no Consumo Privado. Nesse sentido, 
as Vendas a Retalho continuaram a acelerar o ritmo de crescimento homólogo, de 5.1%, em Maio, para 5.8%, um 
máximo desde Novembro de 2008 (apenas 0.1 p.p. abaixo do Consenso), levando já 6 meses no verde. A recuperação 
das Vendas a Retalho subsiste mesmo numa altura em que os efeitos de base relacionados com a cotação do Rublo se 
começam a dissipar. Com efeito, os efeitos da base da cotação Rublo/Dólar, que, nos últimos meses, haviam 
impulsionado as Importações – recorde-se que estas correspondem a cerca de 50% dos Bens de Consumo adquiridos 
na Rússia – ficaram muito perto do zero em Junho (face ao Euro, estabilizaram, depois de fortes quedas do Rublo no 
início do ano). Estas recuperações do Mercado Laboral e do Consumo Privado fazem aumentar as expectativas das 
empresas em relação à Actividade futura, facto que se tem reflectido no crescimento do Investimento em Capacidade 
Produtiva, que avançou, em Junho, em termos homólogos, 7.4%, acima do Consenso, que previa mesmo um ligeiro 
abrandamento, para 5.4%. Trata-se do 4º mês consecutivo a crescer, e do ritmo mais elevado desde Setembro de 
2008. Estes dados relativos ao Sector Privado fazem antever uma recuperação da Procura Interna na Rússia, no 
2ºT2010. 
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Previsões de Consenso 

Q209 Q309 Q409 Q110 Q210 Q310 Q410 Q111 Q211 Q311

Zona Euro PIB (QoQ)* -0.10 0.40 0.10 0.20 0.60 0.20 0.30 0.30 - -

PIB (YoY) -4.90 -4.10 -2.10 0.60 1.30 1.10 1.30 1.40 1.10 -

Inflação (YoY) -0.10 -0.30 0.90 1.40 1.40 1.60 1.60 1.65 1.50 1.50

Taxa Desemprego 9.50 9.80 9.90 10.00 10.00 10.20 10.30 10.30 10.30 10.20

Refi Rate 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.25

Taxa de Juro a 3 Meses 1.10 0.75 0.70 0.63 0.77 0.86 0.97 1.16 1.35 1.49

Dívida Pública 2 Anos (Alemanha) 1.37 1.27 1.33 0.96 0.60 0.81 1.05 1.30 1.57 1.84

Dívida Pública 10 Anos (Alemanha) 3.39 3.22 3.39 3.09 2.58 2.82 3.01 3.14 3.30 3.38

EUA PIB (QoQ Anualizado) -0.70 2.20 5.60 2.70 2.50 2.80 2.80 2.70 2.80 2.90

PIB (YoY)** -3.80 -2.60 0.10 2.40 3.30 3.44 2.70 2.70 2.80 2.80

Inflação (YoY) -1.40 -1.30 2.70 2.30 1.10 1.30 1.00 1.10 1.70 1.90

Taxa Desemprego 9.50 9.80 10.00 9.70 9.50 9.60 9.50 9.30 9.20 8.90

Balança Corrente (% do PIB) -3.53 -2.99 -2.62 -2.69 -3.00 -3.00 -3.20 -3.30 -3.40 -3.60

Saldo Orçamental (% do PIB) -8.90 -9.90 -10.20 -9.30 -8.80 -9.00 -9.10 -8.30 -6.60 -7.00

Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.75 1.00

Taxa de Juro a 3 Meses 0.60 0.29 0.25 0.29 0.53 0.54 0.61 0.75 1.06 1.48

Dívida Pública EUA 2 Anos 1.11 0.94 1.14 1.02 0.60 0.81 1.01 1.25 1.57 1.94

Dívida Pública EUA 10 Anos 3.53 3.31 3.84 3.83 2.93 3.17 3.30 3.47 3.66 3.93

Taxa de Câmbio EUR/USD 1.41 1.46 1.43 1.35 1.23 1.20 1.20 1.21 1.21 -

Reino Unido PIB (QoQ)* -0.70 -0.30 0.40 0.30 1.10 0.10 0.50 0.40 0.00 -

PIB (YoY) -5.90 -5.30 -2.90 -0.20 1.60 2.00 2.10 2.20 2.10 -

Inflação (YoY) 2.10 1.50 2.10 3.30 3.43 3.00 2.60 2.60 2.55 2.70

Taxa Desemprego 7.57 7.87 7.83 7.93 8.00 7.90 7.90 7.90 7.70 7.80

Balança Corrente (% do PIB) -2.00 -1.70 -1.11 -1.54 -1.70 -1.60 -1.40 -1.40 -1.40 -

Repo Rate 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.75 1.25 1.50

Taxa de Juro a 3 Meses 1.19 0.54 0.61 0.65 0.73 0.78 0.96 1.31 1.77 2.15

Dívida Pública 2 Anos 1.33 0.88 1.32 1.16 0.75 1.00 1.22 1.51 1.95 2.50

Dívida Pública 10 Anos 3.69 3.59 4.02 3.94 3.36 3.65 3.81 3.99 4.25 4.52

Taxa de Câmbio EUR/GBP 0.85 0.91 0.89 0.89 0.82 0.82 0.80 0.80 0.80 -

Japão PIB (QoQ Anualizado) 6.90 0.40 4.60 5.00 1.70 1.70 1.90 1.70 1.75 -

PIB (YoY)** -5.70 -5.20 -1.10 4.60 2.90 3.20 2.60 1.80 1.80 -

Inflação (YoY) -1.00 -2.23 -2.03 -1.17 -1.30 -1.00 -0.70 -0.60 -0.20 -0.10

Taxa Desemprego 5.13 5.43 5.23 4.93 4.90 4.90 4.80 4.70 4.70 -

Balança Corrente (% do PIB) 2.42 2.43 2.80 3.32 3.80 3.85 3.75 3.95 3.75 -

Taxa do Banco Central 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Taxa de Juro a 3 Meses 0.46 0.35 0.28 0.24 0.24 0.26 0.26 0.28 0.28 0.28

Dívida Pública 2 Anos 0.32 0.25 0.15 0.18 0.16 0.16 0.16 0.18 0.19 0.24

Dívida Pública 10 Anos 1.36 1.30 1.30 1.40 1.09 1.25 1.30 1.38 1.46 1.47

Taxa de Câmbio EUR/JPY 135.31 131.32 133.50 126.46 108.57 110.00 112.00 113.00 116.00 -

Canadá PIB (YoY) -3.18 -3.05 -1.10 2.21 3.85 3.25 3.15 3.00 - -

Inflação (YoY) 0.07 -0.87 0.80 1.63 1.40 2.05 2.30 2.40 - -

Taxa Desemprego 8.40 8.53 8.40 8.23 8.03 7.90 7.80 7.80 - -

Balança Corrente (% do PIB) -1.56 -2.67 -2.85 -2.86 -1.80 -1.70 -1.50 - - -

Taxa do Banco Central 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Taxa de Juro a 3 Meses 0.60 0.50 0.47 0.41 0.84 1.11 1.61 1.86 2.11 2.36

Dívida Pública 2 Anos 1.21 1.27 1.48 1.74 1.39 1.65 2.00 2.00 2.00 2.00

Dívida Pública 10 Anos 3.36 3.31 3.61 3.57 3.08 3.29 3.34 3.44 3.57 3.57

Taxa de Câmbio EUR/CAD 1.63 1.57 1.50 1.37 1.30 1.24 1.25 1.25 1.23 -

Brasil PIB (QoQ)* 1.50 2.20 2.30 2.70 -0.20 1.20 1.30 1.90 - -

PIB (YoY) -1.63 -1.22 4.29 8.95 7.20 6.10 5.05 4.25 - -

Inflação (YoY) 5.18 4.40 4.23 4.86 5.11 5.40 5.45 5.10 4.95 -

Taxa Desemprego 8.60 7.93 7.23 7.23 7.40 7.10 6.40 7.40 7.10 -

Taxa do Banco Central 9.25 8.75 8.75 8.75 10.25 11.50 11.75 12.00 12.00 11.75

Dívida Pública 2 Anos 10.52 11.44 12.01 11.96 12.28 10.79 11.09 - - -

Taxa de Câmbio EUR/BRL 2.76 2.59 2.50 2.41 2.20 2.16 2.14 2.13 2.11 -

China PIB (YoY) 7.90 9.10 10.70 11.90 10.30 9.50 8.95 - - -

Inflação (YoY) -1.53 -1.27 0.67 2.20 2.93 3.45 3.15 - - -

Taxa de Juro a 3 Meses 0.90 1.35 1.23 1.35 1.95 1.54 1.55 1.60 1.65 1.80

Dívida Pública 2 Anos 1.25 1.64 1.65 1.96 2.27 2.31 2.30 2.20 2.30 2.45

Dívida Pública 10 Anos 3.21 3.51 3.64 3.47 3.31 3.46 3.49 3.30 3.40 3.50

Taxa de Câmbio EUR/CNY 9.60 10.00 9.79 9.24 8.31 8.10 8.04 8.00 7.87 -

Índia PIB (YoY) 6.00 8.60 6.50 8.60 7.60 8.00 - - - -

Inflação (YoY) 8.87 11.75 13.32 15.31 - - - - - -

Dívida Pública 2 Anos 5.43 5.89 5.63 6.15 6.20 6.30 6.60 6.65 6.70 6.70

Dívida Pública 10 Anos 7.01 7.16 7.59 7.83 7.55 8.10 8.24 8.25 8.17 8.23

Taxa de Câmbio EUR/INR 67.30 70.44 66.72 60.85 56.95 55.20 54.00 53.54 53.24 -

Rússia PIB (YoY) -10.80 -7.70 -3.80 2.90 5.50 5.00 4.60 4.50 - -

Inflação (YoY) 12.47 11.43 9.20 7.23 5.93 5.80 6.80 7.00 7.00 -

Taxa Desemprego 8.53 7.97 8.03 8.80 7.43 7.40 7.50 7.65 7.45 -

Taxa de Câmbio EUR/RUB 43.76 43.98 43.07 39.80 38.29 37.03 36.78 36.30 36.18 -

* Previsões estimadas com base na variação (YoY). ** Previsões estimadas com base na variação (QoQ).

Fim de Período
País Variável

Nota: Os dados a sombreado referem-se a dados efectivamente registados, sendo que os restantes referem-se a estimativas de consenso.
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Previsões de Indicadores Económicos 

2007 2008 2009 2010 2011 2010 2011 2010 2011

ZONA EURO 2.8 0.6 -4.1 0.9 1.5 1.0 1.3 1.2 1.8

PORTUGAL 1.9 0.0 -2.7 0.5 0.7 0.3* 0.7* 1.0 0.8

ALEMANHA 2.5 1.3 -4.9 1.2 1.6 1.4 1.6 1.9 2.1

FRANÇA 2.3 0.4 -2.5 1.3 1.5 1.4 1.6 1.7 2.1

ITÁLIA 1.5 -1.3 -5.0 0.8 1.4 0.9 1.1 1.1 1.5

ESPANHA 3.6 0.9 -3.6 -0.4 0.8 -0.4 0.6 -0.2 0.9

IRLANDA 6.0 -3.0 -7.1 -0.9 3.0 -1.5* 1.9* -0.7 3.0

PAÍSES BAIXOS 3.6 2.0 -4.0 1.3 1.8 1.3* 1.3* 1.2 2.0

BÉLGICA 2.9 1.0 -3.1 1.3 1.6 1.2* 1.3* 1.4 1.9

ÁUSTRIA 3.5 2.0 -3.6 1.3 1.6 1.3* 1.7* 1.4 2.3

FINLÂNDIA 4.9 1.2 -7.8 1.4 2.1 1.2* 2.2* 1.7 2.5

GRÉCIA 4.5 2.0 -2.0 -3.0 -0.5 -2.0* -1.1* -3.7 -2.5

LUXEMBURGO 6.5 0.0 -3.4 2.0 2.4 2.1* 2.4* 2.7 3.1

ESLOVÉNIA 6.8 3.5 -7.8 1.1 1.8 1.1* 2.0* 1.4 2.4

CHIPRE 5.1 3.6 -1.7 -0.4 1.3 -0.7* 1.9*

MALTA 3.8 2.1 -1.9 1.1 1.7 0.5* 1.5*

ESLOVÁQUIA 10.6 6.2 -4.7 2.7 3.6 4.1* 4.5* 3.6 3.9

REINO UNIDO 2.6 0.5 -4.9 1.2 2.1 1.2 2.1 1.3 2.5

SUÉCIA 2.5 -0.2 -4.9 1.8 2.5 1.2* 2.5* 1.6 3.2

DINAMARCA 1.7 -0.9 -4.9 1.6 1.8 1.2* 1.6* 1.2 2.0

POLÓNIA 6.8 5.0 1.7 2.7 3.3 2.7* 3.2* 3.1 3.9

REPÚBLICA CHECA 6.1 2.5 -4.2 1.6 2.4 1.7* 2.6* 2.0 3.0

HUNGRIA 1.0 0.6 -6.3 0.0 2.8 -0.2* 3.2* 1.2 3.1

ESTÓNIA 7.2 -3.6 -14.1 0.9 3.8 0.8* 3.6* 0.1 4.7

LETÓNIA 10.0 -4.6 -18.0 -3.5 3.3 -4.0* 2.7*

LITUÂNIA 9.8 2.8 -15.0 -0.6 3.2 -1.6* 3.2*

BULGÁRIA 6.2 6.0 -5.0 0.0 2.7 0.2* 2.0*

ROMÉNIA 6.3 7.3 -7.1 0.8 3.5 0.8* 5.1*

SUÍÇA 3.6 1.8 -1.5 1.6 2.2 1.5* 1.8* 1.8 2.2

NORUEGA 2.7 1.8 -1.5 1.6 2.1 1.1* 1.8* 1.2 2.0

ISLÂNDIA 6.0 1.0 -6.5 -1.1 1.9 -3.0* 2.3* -2.2 2.3

TURQUIA 4.7 0.9 -4.7 4.7 4.5 5.2* 3.4* 6.8 4.5

EUA 2.1 0.4 -2.4 2.8 2.5 3.3 2.9 3.2 3.2

CANADÁ 2.5 0.4 -2.6 2.9 3.1 3.6 2.8 3.6 3.2

JAPÃO 2.4 -1.2 -5.2 2.1 1.5 2.4 1.8 3.0 2.0

COREIA DO SUL 5.1 2.3 0.2 5.0 4.7 5.7 5.0 5.8 4.7

MÉXICO 3.3 1.5 -6.5 4.0 4.2 4.5 4.4 4.5 4.0

AUSTRÁLIA 4.7 2.4 1.3 3.2 3.5 3.0 3.5 3.2 3.6

NOVA ZELÂNDIA 2.8 -0.1 -1.6 2.5 3.1 3.0 3.2 2.5 3.9

BRASIL 6.1 5.1 -0.2 5.7 4.5 7.1 4.2 6.5 5.0

CHINA 13.0 9.6 8.7 10.3 9.4 10.5 9.6 11.1 9.7

ÍNDIA 9.4 7.3 5.7 8.1 8.0 9.4 8.4 8.3 8.5

RÚSSIA 8.1 5.6 -7.9 3.7 4.0 4.3 4.1 5.5 5.1

26-05-10

OCDE

05-05-10

CE FMI

07-07-10País

Crescimento do PIB
(% média anual)

Nota : Os dados de 2007/09 são do Eurostat/CE para os países europeus e do FMI para os restantes. Os valores do FMI com asterisco não foram actualizados no dia 2010/07/07, referindo-
se, assim, às previsões divulgadas no dia 2010/04/21  
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Fonte: FMI, CE, OCDE e Thomson Reuters.  Legenda: Top 10 -  Top 10 +  
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Previsões de Indicadores Económicos 

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

ZONA EURO 1.5 1.7 1.1 1.3 1.4 1.0 10.3 10.4 10.5 10.5 10.1 10.1

PORTUGAL 1.0 1.4 0.8 1.1 0.9 1.1 9.9 9.9 11.0 10.3 10.6 10.4

ALEMANHA 1.3 1.5 0.9 1.0 1.3 1.0 7.8 7.8 8.6 9.3 7.6 8.0

FRANÇA 1.4 1.6 1.2 1.5 1.7 1.1 10.2 10.1 10.0 9.9 9.8 9.5

ITÁLIA 1.8 2.0 1.4 1.7 1.2 1.0 8.8 8.8 8.7 8.6 8.7 8.8

ESPANHA 1.6 1.6 1.2 1.0 1.4 0.6 19.7 19.8 19.4 18.7 19.1 18.2

IRLANDA -1.3 0.8 -2.0 -0.6 -1.4 0.8 13.8 13.4 13.5 13.0 13.7 13.0

PAÍSES BAIXOS 1.3 1.5 1.1 1.3 0.9 1.4 4.9 5.2 4.9 4.7 4.6 4.8

BÉLGICA 1.6 1.6 1.6 1.5 1.8 1.4 8.8 9.0 9.3 9.4 8.2 8.3

ÁUSTRIA 1.3 1.5 1.3 1.5 1.4 1.0 5.1 5.4 5.4 5.5 4.9 5.0

FINLÂNDIA 1.7 1.9 1.1 1.4 1.7 1.4 9.5 9.2 9.8 9.6 9.4 9.0

GRÉCIA 3.1 2.1 1.9 1.0 3.0 0.3 11.8 13.2 12.0 13.0 12.1 14.3

LUXEMBURGO 2.6 2.0 1.0 1.3 3.0 1.9 6.1 6.4 6.2 5.7 6.0 5.8

ESLOVÉNIA 1.8 2.0 1.5 2.3 1.9 1.3 7.0 7.3 7.4 6.8

CHIPRE 2.7 2.5 2.7 2.3 6.7 7.0 6.1 6.4

MALTA 2.0 2.1 2.0 2.1 7.3 7.2 7.3 7.2

ESLOVÁQUIA 1.3 2.8 0.8 2.0 0.8 2.2 14.1 13.3 11.6 10.7 14.0 13.4

REINO UNIDO 2.4 1.4 2.7 1.6 3.0 1.5 7.8 7.4 8.3 7.9 8.1 7.9

SUÉCIA 1.7 1.6 2.4 2.1 1.4 2.0 9.2 8.8 8.2 7.7 8.8 8.7

DINAMARCA 2.3 1.5 2.0 2.0 2.1 1.8 6.9 6.5 4.2 4.7 7.2 6.9

POLÓNIA 2.4 2.6 2.3 2.4 2.7 2.8 9.2 9.4 8.9 8.6

REPÚBLICA CHECA 1.0 1.3 1.6 2.0 1.8 2.0 8.3 8.0 8.8 8.5 7.8 7.5

HUNGRIA 4.6 2.8 4.3 2.5 4.5 2.3 10.8 10.1 11.0 10.5

ESTÓNIA 1.3 2.0 0.8 1.1 1.5 1.9 15.8 14.6

LETÓNIA -3.2 -0.7 -3.7 -2.5 20.6 18.8

LITUÂNIA -0.1 1.4 -1.2 -1.0 16.7 16.3

BULGÁRIA 2.3 2.7 2.2 2.9 7.9 7.3

ROMÉNIA 4.3 3.0 4.0 3.1 8.5 7.9

SUÍÇA 0.9 1.2 0.7 1.0 0.9 0.8 4.6 4.2 5.0 4.1 4.6 4.5

NORUEGA 1.6 1.8 2.5 1.8 2.5 1.9 4.3 4.1 3.5 3.5 3.3 3.6

ISLÂNDIA 8.7 5.7 6.2 3.8 5.7 4.2 9.7 9.0 9.7 8.6 8.7 8.4

TURQUIA 9.0 7.8 9.7 5.7 9.5 6.6 13.9 13.4 14.9 15.9

EUA 1.7 0.3 2.1 1.7 1.9 1.1 9.7 9.8 9.4 8.3 9.7 8.9

CANADÁ 1.8 2.0 1.6 1.7 8.0 7.4 7.9 7.5 7.9 7.2

JAPÃO -0.5 -0.4 -1.4 -0.5 -0.7 -0.3 5.3 5.3 5.1 4.9 4.9 4.7

COREIA DO SUL 2.9 3.0 3.0 3.2 3.6 3.4 3.5 3.4 3.6 3.3

MÉXICO 4.6 3.7 4.6 3.5 5.0 4.5

AUSTRÁLIA 2.4 2.4 3.0 2.7 6.3 6.2 5.3 5.1 5.2 4.9

NOVA ZELÂNDIA 2.1 2.5 2.2 2.5 7.1 6.6 7.2 6.6 6.2 5.6

BRASIL 5.1 4.6 6.2 5.0

CHINA 3.9 4.9 3.1 2.4 2.5 2.5

ÍNDIA 13.2 5.5 10.2 6.3

RÚSSIA 9.0 7.8 7.0 5.7 6.5 7.1 7.0 6.5
Nota :Cálculo da Inflação - CE: IPCH quando disponível, IPC para os restantes países,com excepção de CA, KR,MX, AU,NZ, em que é utilizado o deflator do consumo privado.OCDE: IPCH ou
IPC caso contrário. FMI: IPC.  

OCDE

Inflação Taxa de Desemprego
(% da população activa)(% média anual)

País

FMI OCDE

26-05-10

CE

05-05-10

CE FMI

21-04-10 26-05-10 05-05-10 21-04-10
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Fonte: FMI, CE, OCDE e Thomson Reuters.  Legenda: Top 10 -  Top 10 +  



Comentário Semanal de Mercados 
 

 
 

 
 

  

DPE - Departamento de Estudos 26 de Julho de 2010 

50 

Previsões de Indicadores Económicos 

2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011

ZONA EURO -6.6 -6.1 -6.8 -6.1 -6.6 -5.7 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.3 0.8

PORTUGAL -8.5 -7.9 -8.7 -7.5 -7.4 -5.6 -10.1 -10.0 -9.0 -10.2 -10.2 -10.3

ALEMANHA -5.0 -4.7 -5.7 -5.1 -5.4 -4.5 4.8 4.8 5.5 5.6 6.0 7.2

FRANÇA -8.0 -7.4 -8.2 -7.0 -7.8 -6.9 -3.3 -3.6 -1.9 -1.8 -1.9 -1.9

ITÁLIA -5.3 -5.0 -5.2 -4.9 -5.2 -5.0 -3.2 -2.9 -2.8 -2.7 -3.6 -3.5

ESPANHA -9.8 -8.8 -10.4 -9.6 -9.4 -7.0 -4.6 -4.5 -5.3 -5.1 -4.1 -3.3

IRLANDA -11.7 -12.1 -12.2 -11.0 -11.7 -10.8 -0.9 -0.6 0.4 -0.1 -0.4 1.4

PAÍSES BAIXOS -6.3 -5.1 -5.9 -5.1 -6.4 -5.4 5.9 6.4 5.0 5.3 5.3 5.9

BÉLGICA -5.0 -5.0 -5.1 -4.4 -4.9 -4.2 3.0 3.3 -0.5 -0.1 2.0 2.1

ÁUSTRIA -4.7 -4.6 -4.8 -4.5 -4.7 -4.6 3.1 4.1 1.8 1.7 3.0 3.4

FINLÂNDIA -3.8 -2.9 -4.1 -2.8 -3.8 -3.8 1.1 1.3 2.0 1.8 2.4 3.1

GRÉCIA -9.3 -9.9 -8.7 -8.8 -8.1 -7.1 -10.3 -8.6 -9.7 -8.1 -8.9 -6.7

LUXEMBURGO -3.5 -3.9 -3.8 -5.1 -3.8 -4.9 0.9 1.5 11.2 11.6 6.3 6.0

ESLOVÉNIA -6.1 -5.2 -6.1 -4.9 -6.0 -5.3 -1.4 -1.6 -1.5 -1.2 0.5 -0.1

CHIPRE -7.1 -7.7 -7.5 -8.7 -7.1 -7.0 -11.4 -10.9

MALTA -4.3 -3.6 -4.8 -4.6 -4.9 -4.4 -5.1 -5.1

ESLOVÁQUIA -6.0 -5.4 -5.8 -4.1 -6.4 -5.3 -4.5 -4.1 -1.8 -1.9 -0.9 -3.0

REINO UNIDO -12.0 -10.0 -11.4 -9.4 -11.5 -10.3 -1.8 -2.0 -1.7 -1.6 -1.6 -1.0

SUÉCIA -2.1 -1.6 -3.3 -2.1 -2.9 -1.7 6.1 6.1 5.4 5.8 6.3 7.1

DINAMARCA -5.5 -4.9 -5.4 -4.1 -5.5 -4.8 3.9 3.7 3.1 2.6 3.2 2.7

POLÓNIA -7.3 -7.0 -6.9 -6.5 -2.8 -3.3 -2.8 -3.2 -1.6 -2.7

REPÚBLICA CHECA -5.7 -5.7 -5.1 -5.3 -5.4 -5.7 -0.3 -1.5 -1.7 -2.4 0.1 -0.4

HUNGRIA -4.1 -4.0 -4.5 -4.3 -0.2 -0.3 -0.4 -1.0 0.8 -0.4

ESTÓNIA -2.4 -2.4 -2.6 -2.5 4.9 3.8 4.7 3.9

LETÓNIA -8.6 -9.9 8.3 4.6 7.0 6.3

LITUÂNIA -8.4 -8.5 2.8 2.0 2.7 2.6

BULGÁRIA -2.8 -2.2 -6.0 -5.2 -6.3 -5.8

ROMÉNIA -8.0 -7.4 -4.4 -5.6 -5.5 -5.5

SUÍÇA 1.7 2.1 -1.0 -0.9 -0.8 -0.5 6.9 6.5 9.5 9.6 9.9 10.2

NORUEGA 9.3 9.3 10.8 11.1 9.7 10.9 14.4 14.3 16.8 16.7 16.0 16.2

ISLÂNDIA -6.7 -2.1 -9.4 -5.3 -6.4 -2.7 0.3 1.5 5.4 1.8 -0.2 -1.8

TURQUIA -3.5 -3.0 -4.5 -5.4 -4.0 -4.4 -4.5 -5.9

EUA -10.0 -9.9 -11.0 -8.2 -10.7 -8.9 -3.7 -3.7 -3.3 -3.4 -3.8 -4.0

CANADÁ -4.9 -3.0 -5.1 -2.8 -3.4 -2.1 -2.6 -2.5 -1.6 -1.6

JAPÃO -6.7 -6.6 -9.8 -9.1 -7.6 -8.3 3.1 2.5 2.8 2.4 3.3 3.5

COREIA DO SUL 1.1 1.0 1.0 0.8 2.3 1.3 1.6 2.2 1.7 1.6

MÉXICO -0.9 -1.2 -1.1 -1.4 -0.7 -1.2

AUSTRÁLIA -5.0 -3.4 -3.2 -2.4 -3.3 -3.0 -3.5 -3.7 -3.2 -2.8

NOVA ZELÂNDIA -3.9 -3.5 -4.3 -3.7 -4.4 -6.4 -4.6 -5.7 -3.5 -6.0

BRASIL -0.8 -0.9 -2.9 -2.9 -2.8 -2.6

CHINA 1.0 1.6 5.6 5.7 6.2 6.5 2.8 3.4

ÍNDIA -10.3 -9.5 -2.2 -2.0 -2.3 -2.8

RÚSSIA -5.1 -2.2 3.9 2.2 5.1 4.6 7.0 5.3

OCDE

País

Saldo Orçamental Balança Corrente
(% do PIB) (% do PIB)

05-05-10 21-04-10 26-05-10 05-05-10 21-04-10 26-05-10

CE FMI OCDE CE FMI
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Fonte: FMI, CE, OCDE e Thomson Reuters.  Legenda: Top 10 -  Top 10 +  

 



Comentário Semanal de Mercados 
 

 
 

 
 

  

DPE - Departamento de Estudos 26 de Julho de 2010 

51 

 
 

DIRECÇÃO DE PLANEAMENTO E ESTUDOS 
DEPARTAMENTO DE ESTUDOS 

   
 

 E-Mail 
Rui Bernardes Serra – Chief Economist RBSerra@montepio.pt 
José Miguel Moreira – Senior Economist JoseMoreira@montepio.pt 

José Maria Pimentel – Economist            JVPimentel@montepio.pt 
   
   

Advertência 

Este documento foi elaborado pelo Departamento de Estudos da Caixa Económica Montepio Geral e é 
disponibilizado com intuito e para fins exclusivamente informativos.  
Todos os dados, análises e considerações nele contidas estão simplesmente baseadas no que estimamos 
ser as melhores informações disponíveis, recolhidas a partir de fontes oficiais e outras consideradas 
credíveis, não assumindo, todavia, qualquer responsabilidade por erros, omissões ou inexactidões das 
mesmas.  
As opiniões e previsões expressas reflectem somente a perspectiva e os pontos de vista dos autores na 
data da sua elaboração, podendo ser livremente modificadas a todo o tempo e sem aviso prévio.  
Neste contexto, o presente documento não pode, em circunstância alguma, ser entendido como convite ao 
investimento, seja de que natureza for, nem como proposta ou oferta de negócio de qualquer tipo.  
Qualquer decisão de investimento deve ser devidamente ponderada, fundamentada na análise crítica, pelo 
investidor, de toda a informação publicamente disponível sobre os activos a que respeita, suas 
características e adequação ao perfil de risco assumido, e devem ter em conta todos os documentos 
emitidos ao abrigo da regulamentação das entidades de supervisão, nomeadamente da Comissão do 
Mercado de Valores Mobiliários.  
Nem o Montepio, na qualidade de emitente do documento, nem nenhuma entidade sua dominante ou 
dominada ou qualquer outra integrante do Grupo Montepio em que se insere, pode, consequentemente, 
ser responsabilizada por eventuais perdas ou prejuízos decorrentes de decisões de investimento que, 
quem quer que seja, tenha tomado, mesmo que por levar em conta elementos constantes deste 
documento.  
Por outro lado, uma vez que este documento não contempla qualquer tipo de informação privilegiada ou 
reservada, nem constitui nenhum conselho ou convite ao investimento, as empresas do Grupo Montepio 
mantêm o direito de, nos limites da lei, transaccionar ou não, ocasional ou regularmente, qualquer activo 
directa ou indirectamente relacionado com o âmbito deste relatório.  
O relatório pode ser reproduzido, desde que seja citada a fonte.  
 

 


