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Continua o drama Grego

Mantemo-nos muito céticos acerca da atual estratégia Grega de negociacao; uma
viséo replicada pela subida acima de 22% nas yields de 2 anos da Grécia. Uma
tatica que leva os credores ao ponto de rutura, apenas para encontrar uma
reconciliacao de ultima hora. Entretanto, a situacao no terreno na Grécia deteriora-
-se rapidamente. As tensoes atingem novos maximos a medida que as exigéncias
de Tsipras na Europa foram vincadas e a Grécia ignorou os pedidos de concretizar
desenvolvimentos nos planos de financas publicas ou reformas. No entanto, apos
reunides em maratona com os lideres europeus, a Grécia prometeu submeter
novos planos de reforma para assegurar fundos adicionais de resgate para evitar a
falencia. Longe das manchetes, a situacao na Grécia torna-se incontrolavel, com a
necessidade urgente de novos fundos para impedir um colapso total. De modo
talvez ominoso, os meios de comunicagao relatam agora que o BCE considera
permitir que um numero limitado de bancos Gregos comprem divida
governamental Grega, apenas uns dias depois de ter aumentado o ELA em €400m.
O crescimento melhorou marginalmente mas mantém-se obstaculos significativos.
A incerteza politica esta tendo suas consequéncias no comportamento financeiro
dos participantes. Os investimentos domeésticos e internacionais evaporaram-se. Os
depositos dos bancos estdo sendo liquidados a um ritmo alarmante (estimativa de
€2-3bn diarios), com os depositos bem abaixo dos minimos de 2012 (levando a
rumores de controlos de capital). Entretanto a evasao fiscal, que era uma chave das
medidas de reforma de Tsipras, continua a assolar um governo sem
disponibilidades (apesar de ter abrandado desde o défice substancial de €1.048bn
de Janeiro). Tsipras continua a sua danca, apenas apoiando no ultimo instante as
reformas colocadas em vigor no acordo de Fevereiro. Contudo, as repercussoes
politicas que acompanharam o pacto de reforma para o dinheiro colocaram o novo
governo numa posicao dificil. Os cidadaos Gregos elegeram o Syriza nao sob a
premissa de reformas mas para se mostrarem fortes perante os credores. Qualquer
programa de reforma significativo que va de encontro a aprovacao da Alemanha
provavelmente encontrara resisténcia na legislatura. A pressao acumula-se na
frente domeéstica enquanto que os grandes reembolsos de divida emergem com
€1.4bn em Junho e €3.5bn em Julho. O governo Grego esta ficando sem tempo
para atingir solucoes necessarias com o FMI, BCE e Eurogrupo.
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Banks outflows greaterthen 2012
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Mercados FX Traders cautelosos a medida que SNB deixa pol. inalterada

Remocao da indexacao EUR/CHF pesa na balanca comercial,

crescimento e inflacao da Suica
O SNB mantéem o status quo conforme amplamente esperado. Os impactos
negativos da apreciacao do franco pos-15 de Janeiro mostram-se visivelmente nos
dados economicos. O excedente comercial Suico estreitou para 2.47 bilhdes em
Fevereiro (o nivel mais reduzido desde Setembro de 2010) a medida que as
exportacoes cairam 2.8% (vs. +2.9% ha um més atras) e as importacoes
aumentaram 3.1% (vs. -2.2% anterior). A fraqueza na balanca comercial Suica deve
continuar a medida que os produtos Suicos se tornam menos competitivos devido
ao franco mais elevado, enquanto que os vizinhos da zona Euro tém dificuldade em
sair da fraqueza economica. As previsoes de crescimento e inflagao foram revistas
em baixo significativamente. Espera-se agora que a deflacao Suica alivie para -1.0%
a partir de 0.2% na anterior previsao, enquanto que o crescimento economico deve
desacelerar para 0.9% em 2015 face aos anteriores 3.1% previstos. Dada a fraqueza
na Europa, quase 1% de crescimento sao uma previsao otimista. Existe uma
probabilidade crescente para que o crescimento Suico entre em territorios
negativos na primeira metade de 2015 visto que a economia necessita de pelo
menos dois trimestres para absorver e estabilizar pos-choque de indexacao EUR/
CHF. A recuperacao do Q3 encontra-se sujeita a riscos inferiores, contingentes no
ritmo da recuperacgao da atividade economica da zona Euro.

Correcao timida nos mercados monetarios
No pds-SNB, os futuros euroswiss avancaram para 110.92 antes de aliviar em
direcao a 110.79 (em linha com a taxa oficial -75bp) com juros em aberto superiores
a uma vez e meia da média dos anteriores 15 dias. A avaliacao do mercado
monetario pos-SNB confirma que a ansiedade quanto a taxas negativas manter-se-
-a nas manchetes visto que as pressoes de venda no EUR n&o estao prontas a
dissipar. Dado o contexto macroeconomico global, o SNB tem espago para
conduzir as taxas no sentido inferior em caso de emergéncia. O mercado deve
absorver facilmente um corte de 15-25 pontos base caso se materializem os riscos
de EUR. (Grexit, insolvabilidade da Grécia, protestos crescentes contra a austerida-
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de e 0 BCE). Suspeita-se que o SNB adquira uma quantia consideravel de EUR
para manter o EUR/CHF dentro do seu alcance implicito de 1.05/1.10. A
recuperacao pos-FOMC no EUR ira certamente fixar o mercado de EUR/USD
dentro da area de 1.0458/1.0870 (minimo de 16 de Marco / Fib 38.2% na queda de
Fevereiro-Marco) permitindo que o SNB retome o folego antes de nova
turbuléncia.
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Agitacao politica, inflagao mais elevada compensam fraqueza de USD
A agitacao politica no Brazil continuou a conduzir o BRL em direcao a novos
minimos de 12 anos face ao USD na semana até 20 de Margo. A recuperagao pos-
FOMC manteve-se limitada em 3.1910 a medida que os 'dip-buyers' se
amontoavam em niveis abaixo de 3.20 o que se torna um fundo a medida que
persistem as pressoes politicas. A demissao do ministro da educacao Gomes
aumenta as pressoes politicas no pais, uma vez que a recém reeleita presidente
Rousseff e o governo se encontram no foco das atencoes devido ao escandalo de
corrupcao na Petrobras. Uma proposta de combate a corrupcao sera apresentada
hoje, embora nao pensemos que as multidoes indignadas fiquem satisfeitas com
qualquer proposta e estejam prontas para novos protestos durante o fim de
semana. Os traders estarao certamente relutantes em manter posicoes long de BRL
durante o final de semana, portanto devermos observar longs de BRL especulativas
antes do fim de semana e a suster a atual fraqueza do BRL.
A medida que o escandalo de corrupcao ganha impeto nas ruas, o risco de um
potencial corte de taxa soberana preocupa aqueles que tém dinheiro investido nos
ativos denominados em BRL. Os credit default swaps de cinco anos subiram para
maximos de 6 anos (306.340bp). Uma degradacao do rating do BRL aceleraria o
atual fluxo de saida de capital dos ativos Brasileiros, aumentaria pressoes de venda
no Real e portanto apressaria a tendéncia superior na inflagao. Conforme
esperado, o IPCA-15 (indice nacional de pregos de consumidor alargado recolhido
entre o dia 15 de cada meés) registou um aumento de 1.24% no mes ate 15 de
Margo, levando assim a inflagao anual para 7.90%, niveis observados pela ultima
vez em 2005. Visto que a restricao governamental nos precos esta sendo removida,
as pressoes inflacionarias no Brasil devem manter-se apertadas apesar dos precos
de petroleo globalmente mais reduzidos (visto que a depreciagao no Real
compensa a queda no mercado petrolifero). Espera-se que os precos de
consumidor crescentes levem a uma subida adicional da taxa Selic na reunido de
politica de 29 de Abril. Isto significa que uma leitura de inflacado mais forte reavivara
os hawks do BCB e acionara a correcao de curto prazo do BRL num melhor apetite
carry. Fundamentalmente contudo, os investidores de risco devem preferir realocar
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BRL enfrenta venda profunda com protestos, dados econ.

os fundos para ativos de risco alternativos que oferecam um spread de taxa mais
reduzido por enquanto para uma melhor visibilidade.

E também importante lembrar que um rating inferior limita o valor colateral do
BRL e ativos denominados em BRL, tendo portanto um impacto indireto no
retorno total de um portfolio. E por isto que um retorno mais elevado nem
sempre justifica uma maior alocacao.

Segue-se semana repleta de dados o Brasil: tempo de enfrentar a

realidade
O BRL ira entrar uma semana repleta de dados: investimento estrangeiro direto,
balanca de conta corrente, desemprego e PIB do Q4 transmitirao a diregao para
os traders ao longo da proxima semana. Poucas melhorias no défice de conta
corrente, a reticéncia dos investidores externos em impulsionar a atividade no
meio dos escandalos Petrobras e a crescente furia contra a Presidente Rousseff e
O governo, juntamente com as frageis condicoes fiscais, colocam a economia
Brasileira na beira da estagflagao. Os dados da proxima semana dardo um
sumario quantificado da situacao economica e determinarao se sera justificada
uma depreciagao adicional do BRL.
A fraqueza de base ampla do EUR teve pouco impacto face ao BRL. O EUR/BRL
estendeu os ganhos acima de 3.50 independentemente de quao apertados se
tornaram os retornos de EUR. O EUR/BRL esta sendo excessivamente adquirido
na nossa perspetiva: os esforgos para fugir a turbuléncia politica no Brasil ja ndo
justificam os fluxos carry inversos em diregao ao EUR, onde a situagao eco-politica
dificilmente € melhor.
O BRL em excesso de venda face ao GBP, CHF e o posicionamento negativo nos
futuros especulativos (-8550 contratos a data de 10 de Margo) assinalam que
existe potencial para uma cobertura short decente. Contudo, existem poucas
probabilidades disto acontecer durante a proxima semana.
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Revisoes inferiores significativas nas proje¢cées econémicas do Fed

Conforme esperado, a declaracdo do FOMC de Margo removeu a orientacao futura
"paciente”, indicando que o Fed pode comecgar a subir taxas nas proximas reunioes.
Contudo, as numerosas revisoes inferiores nas projecoes economicas do Fed,
particularmente a taxa de desemprego normal de longo prazo e a perspetiva de
inflacao de curto prazo, sugerem fortemente uma subida apos Junho. De facto, ao levar
a taxa de desemprego de longo prazo no sentido inferior (de 5.2%-5.5% para 5.0% ate
5.2%), o Fed aumentou os requisitos a cumprir para que suba taxas. Aléem disso, a
presidente do Fed Yellen também mencionou a recente apreciacao do dolar norte-
-americano como um fator limitador, através dos precos decrescentes de importacoes,
na inflacao. Parece portanto provavel que o Fed queira evitar uma apreciacao
demasiado ingreme do USD.

Recuo de curto prazo no USD mas perspetiva de longo prazo
mantém-se inalterada

Os efeitos resultantes podem ser observados nas revisdes inferiores na mediana das
previsoes de taxas dos fundos Fed: de 1.125% para 0.625% para o final de 2015, de
2.50% para 1.875% no final de 2016 e de 3.625% para 3.125% no final de 2017. Apesar
da provavel subida de taxa mais tardia, o Fed nao ajustou o ritmo das proximas subidas
de taxas. A luz desta mudanca, foi provavel uma fraqueza do USD. Contudo, a
amplitude foi provavelmente ampliada pelas elevadas posi¢coes long de USD (ver
pagina 8). Suspeitamos que o Fed esta sendo excessivamente cauteloso quanto a
perspetiva economica dos EUA, uma vez que pequenas mudancas na perspetiva de
crescimento e inflacao resultaram em grandes alteracoes nas previsoes dos fundos Fed.
De facto, continuamos esperando melhorias adicionais no mercado laboral que se
devem traduzir num crescimento mais elevado de saldrios, enquanto que a fraqueza no
setor habitacional foi parcialmente explicada pelas condicoes climatéricas adversas.
Como resultado, apesar de uma taxa em Setembro parecer agora o cenario mais
provavel, o novo trajeto de taxas assinalado pelas previsdoes do Fed deixam espaco
para surpresas positivas do USD. No geral, a fraqueza do USD pos-FOMC nao deve
mudar a tendéncia superior subjacente, continuando a favorecer uma venda na
estratégia de "rallies”.
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O Fed aumentou a fasquia para uma subida em Junho

Sharp downward revision in Fed forecasts

—+—Fed funds futures as of 19 March
« Median December Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate
-=Median March Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate

Source: Fed, Bloomberg
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Recent strength in EUR/USD is seen as a temporary rebound
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Mercados FX O BoE expressa-se quanto a forca da libra

Nuvens negras na libra britanica UK inflation is declining fast and EUR/GBP is not helping
Embora as incertezas ligadas as proximas eleicoes gerais no Reino Unido devam : :
provavelmente ter um peso no GBP, os recentes comentarios dos membros do UK CPI YoY% (left scale)

—EUR/GBP (right scale)

Bank of England sugerem que uma apreciagao adicional do GBP seria uma ameaca
a perspetiva de inflagao. De facto, a 12 de Margo num discurso para uma plateia de
empresarios, o governador Mark Carney do BoE afirmou que "pode ser apropriado
ter em conta as persistentes forcas deflacionarias externas que surgem da combi-
nacao de uma reduzida inflacao externa continuada e os efeitos prolongados da
forca da libra” no IPC do Reino Unido. Alem disso, € improvavel que a persistente
forca do GBP ajude a reduzir o grande défice de conta corrente do Reino Unido.
Apesar das empresas Britanicas serem especialmente prejudicadas pelos recentes
movimentos FX uma vez que tendem a importar materiais em bruto denominados
em dolar e a vender o seu produto a zona Euro, Martin Wheale também avisou a 11 2
de Margo acerca dos riscos causados por uma taxa de cambio crescente.

Source: Bloomberg
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Opcoes limitadas para o BoE refrear os influxos de GBP
Parte dos motivos por detras da forca do GBP desde o inicio do ano vem de
alocacoes de portfolio: como muitos dos bancos centrais na Europa conduziram as
taxas para territorio negativo, a divergéncia na politica monetaria relativa suportou EUR/GBP — weekly chart 00808
os influxos para o GBP. Embora o corte de taxas ou expansao do QE parecam e e
respostas extremas, o Bank of England fica com a opgao de recuar as expectativas : B
de subida de taxas. Dada a influéncia do EUR/GBP na perspetiva de inflacdo do
Reino Unido, é provavel que o banco central adie qualquer subida de taxa precoce
e até aguarde pelo final do QE do BCE para limitar a atratividade da libra britanica.
No geral, a evolugao da libra britanica deve ser agora mais influenciada pela fraca
perspetiva de inflacdo no Reino Unido do que pelos dados robustos de
crescimento. Como resultado, observamos movimentos inferiores adicionais para a
libra esterlina: espera-se que o GBP/USD desca em direcé&o ao seu forte suporte
em 1.4231 (minimo de Maio de 2010), enquanto que o EUR/GBP provavelmente
consolidara acima da area de suporte de 0.7000 com resisténcia em 0.7455 J A
(maximo de 12/02/2015) e em 0.7592 (maximo de 03/02/2015). 0.6536 SOMTR WS DAY |

e . Py ar s . ETS Fo y F = ESS

Strong support area near 0.7000 favours a limited downside
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Mercados FX Ressalto EUR/USD movido por pos. short de EUR elevadas

O posicionamento ndo comercial do International Monetary Market (IMM) é
utilizado para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para outra. E
usualmente visto como um indicador contrario quando atinge um extremo no = 24.02.2015 _
posicionamento. = 10.03.2015

Elevated short EUR and AUD positions have been reduced

Os dados do IMM abrangem as posi¢oes dos investidores para a semana
terminada a 10 de Margo de 2015.

m—n
mmGEie
As divergéncias relativas entre as redugoes significativas nas posigoes short de -
EUR, CAD e AUD e o maximo historico nas posicoes agregadas de USD necessitam -
de algumas explicacoes. A logica € de que as posicoes agregadas de USD nao
levam em conta as posicoes em aberto, enquanto que outras moedas sdo por _
estas. Contudo, as posicoes em aberto levam em conta posicoes comerciais (i.e.

Hedges), que se encontram num nivel elevado. Como resultado, a descida do R e~ - o AU iy
ici [ . et Non-commercial Positions source: Bloombarg

posicionamento short no EUR, AUD e CAD ¢ principalmente causado pela subida

nas posicoes em aberto. No geral, as elevadas posi¢oes short de EUR persistentes

provavelmente alimentarao qualquer ressalto no EUR/USD, conforme pode ser Aggregate long USD positions remain at record high

observado pela subida apds a reuniao do FOMC. Contudo, nao se espera que - —

altere a tendéncia de descida subjacente no EUR/USD. TFhion-commercialnagregate s 0 positions;(left scale)

US Dollar Index (right scale)

E

O recente rompimento do suporte chave em 1.4814 no GBP/USD juntamente com B
as posicoes short moderadas de GBP nao sao um bom pressagio para a libra .
britanica. Esperamos fraqueza adicional de GBP nos proximos meses.

s

source: Bloomberg
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