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Economia

Numa acentuada inversao, o yuan Chinés eliminou quase todas as perdas de 2015
face ao 'greenback’. Parte desta mudanca de diregao deveu-se a alteracao de ex-
pectativas para a primeira subida de taxa do Fed (venda natural de USD mais am-
pla). Contudo, este movimento também foi conduzido por uma intervengao FX sig-
nificativa do PBoC, sugerindo um compromisso de politica mais amplo. Ao mesmo
tempo, o Governador Zhou Xiaochuan do People's Bank of China expressou-se, in-
dicando que o objetivo do governo Chinés & de internacionalizar o yuan. Existe um
verdadeiro impulso para redefinir o yuan numa imagem de um ativo estavel, sem
correlacao com mercados emergentes e que possa ser hegociado livremente.

Eventualmente, nao de forma coincidente, o FMI encontra-se a rever os Direitos de
Saque Especiais (DSE) e a China espera que o yuan possa ser incluido no cabaz de
moedas de fundo de reserva. A composicao do cabaz DSE (USD, EUR, JPY e GBP)
€ revisto a cada cinco anos e os relatorios indicam que o yuan falhou por pouco a
oportunidade em 2010. Os critérios do FMI para a inclusdo define moedas usaveis
livremente que sejam "amplamente utilizadas para pagamentos de transagoes in-
ternacionais e sejam amplamente negociadas nos principais mercados de cambio”.
Nos ultimos cinco anos, o crescimento nos volumes de negociagao de yuan e
utilizacado em comércio internacional subiram em flecha. Contudo, a deliberacao
quanto a “utilizacao livre" ¢ a barreira. O principal requisito € que o yuan seja
convertivel "livremente"”, o que nao foi realizado. Apesar de fortes esforgos para
internacionalizar o yuan, este encontra-se longe de ser "livremente” convertivel.
Embora a China tenha atingido outros marcos tais como a percentagem de trocas
globais e o volume de negociacdo do yuan, o simples facto de que os investidores
nao podem fazer uma aposta consideravel na China ira impedir a inclusao.

Contudo, isto € em grande parte uma decisao politica. Visto nao existirem regras
rigidas para a inclusao DSE, existe um aspeto discricionario que exige um voto de
maioria no conselho do FMI para qualquer alteracao. Esta caracteristica discriciona-
ria injeta um elevado nivel de incerteza no resultado. Entendemos os motivos para
dizer "nao” mas existem motivos convincentes para que o G20 conduzido pelos
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CNY aproxima-se da inclusao no DSE

EUA diga "sim”. A China encontra-se claramente a crescer e cada vez mais exige
um papel a escala global. Isto pode ser visto pelos EUA como uma forma de
proporcionar a China uma aceleracao na liberalizacao financeira, enquanto a
integra ao mesmo tempo num cargo de lideranca com uma grande confianca nos
parceiros do G20. A inclusado no DSE e um papel de maior importancia no FMI
podem reduzir o compromisso com o Banco Asiatico de Desenvolvimento em
Infraestrutura da China (que € uma preocupacao para os EUA).

No curto prazo com os fundamentos economicos da China fracos e com os EUA
aproximando-se de uma subida de taxa, o yuan ainda enfrenta pressoes
inferiores. Mas a postura intervencionista proativa do PboC no CNY e os estimulos
agressivos acrescidos das expectativas para a recuperacao de crescimento no final
do ano leva-nos a antecipar forgca do CNY. Caso a China avance com a
internacionalizagao conforme escutamos Xiaochuan, esperamos uma forte procura
reprimida pelo yuan (menos preocupada com o éxodo de capital).

Global trade data imports and exports
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Mercados FX Procura de porto seguro leva EUR/CHF abaixo de 1.05

EUR/CHF negociado abaixo de 1.05 pela primeira vez desde 12/Fev A ampla apreciacao do franco reduziu o USD/CHF para minimos de um més. Com
Na semana até 27 de Marco, o EUR/CHF foi negociado abaixo do que o mercado o Fed caminhando em direcao da normalizacao de politica (mesmo que a
tem aceite como a banda implicita de 1.05/1.10 do SNB, apesar do interesse de normalizacao ocorra de forma mais suave que o esperado anteriormente), as
compra sustentado na maioria dos cruzamentos de EUR durante grande parte da forcas contrarias no dolar norte-americano devem contudo refrear ganhos no
semana. O EUR/CHF caiu para 1.04222; o rompimento abaixo do limiar de 1.05 franco e desafiar o movimento de descida do USD/CHF pré-média movel de 200
acionou alguma tensao nos futuros 'euroswiss', que atingiram 100.890 pela primeira dias (atualmente em 0.9423).

vez desde que o SNB se absteve de cortar taxas na reuniao agendada para 19 de
Marco. O EUR/CHF registou diversas tentativas acima de 1.05 ao longo do final da
semana com suspeitas de que o SNB pode regressar ao jogo enquanto as tensoes
causadas pelas incertezas Gregas e os ataques aéreos da Arabia Saudita no Yemen
reforcaram o apetite pelo franco.

A medida que o EUR/CHF falha em movimentar-se de forma sustentavel de volta
para a banda de 1.05/1.10, observamos dois possiveis cenarios em frente. No
primeiro, o esforco do SNB em impedir que o franco aprecie ira aumentar tensoes
nos mercados de taxa Suicos ao aumentar a probabilidade de um corte de taxa de
emergencia. Neste contexto, o compromisso implicito do SNB em manter o EUR/
CHF dentro de 1.05/1.10 ira reavivar o apetite do mercado em desafiar o SNB e
manter o EUR/CHF mais proximo do fundo de 1.05 do que do teto de 1.10. Com a
corregao do EUR em andamento e o descontentamento politico em relagao ao
ambiente de taxa negativa, nao observamos no entanto uma necessidade imediata
em acrescentar pressao adicional aos bancos e fundos de pensao. E as pressoes de
alivio nos futuros 'euroswiss' favorecem esta perspetiva. Este raciocinio leva-nos a
segunda alternativa onde o SNB ird tomar partido da sua comunicagao vaga pos-15
de Janeiro e estratégia de alvo implicita e deixar o EUR/CHF enfraquecer a um
ritmo aceitavel em direcao a paridade, esperando que as pressoes superiores face
ao dolar norte-americano nao demorem a contrabalancar a forca geral do franco.
Controlamos de perto os mercados de taxa para acompanhar quaisquer tensoes
que assinalem uma potencial intervencao do SNB nao programada. Dado o
panorama macroeconomico global, o SNB tem espaco para reduzir as taxas em
caso de emergéncia. O mercado deve absorver facilmente um corte de 15-25
pontos base caso se materializem os riscos de EUR. (Grexit, insolvencia Grega).
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Economia

S&P confirmou a notacao de rating de investimento do Brasil
As pressoes de venda no BRL foram reduzidas no meio da confirmacao da S&P da
notac&o de rating de investimento do Brasil (BBB- categoria de investimento mais
reduzida) no inicio da semana que termina a 27 de Marco. As expectativas de que
Rousseff deve continuar a promover uma disciplina fiscal mais apertada no seu
segundo mandato impediram uma potencial deterioragao do escandalo Petrobras.
A perspetiva da Petrobras foi revista em baixa para niveis negativos a partir de um
nivel estavel de BBB-. Isto € um alivio importante para o real, em primeiro lugar
porque dissipou os riscos crescentes de uma desvalorizacao soberana para um
nivel de ndo investimento.

Em segundo lugar e mais importante, o unico risco de desvalorizacao foi suficiente
para levar a um ajuste de médio a longo prazo nos portfolios de investimento, que
claramente estava indo contra o BRL durante as trés ultimas semanas. Isto sucede
porque o valor de colateral mais reduzido de um ativo de categoria de nao
investimento leva os investidores a mudarem para ativos de categoria de
investimento, para alavancar as suas participacoes e reforcar os seus retornos de
portfolio. A perspetiva estavel da S&P foi uma lufada de ar fresco para o BRL na
semana até 27 de Marco.

Acreditamos que levara algum esforco adicional e alguns passos concretos para
que Rousseff reconquiste a confianca dos investidores e traga o dinheiro de volta
para o Brasil. O alivio do BRL € portanto visto como temporario. O Conselho
Monetédrio Nacional aumentou o alvo de longo prazo da taxa de juro em 50 pontos
base para 6% apesar do profundo abrandamento economico. As elevadas
volatilidades contudo continuam a deteriorar o racio de risco/recompensa de
posicoes carry long de curto prazo e devem consolidar um suporte mais forte na
area de 3.00/10.

Riscos de estagflacao
O BCB publicou a sua perspetiva trimestral de inflagao a 26 de Margo e afirmou
que se espera que a inflagao suba ate 7.9% em 2015 caso a taxa Selic seja mantida
inalterada em 12.75%. Espera-se que os precos dos consumidores desgam em
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Semana volatil no Brasil

direcao a 4.9% em 2016, em linha com a banda-alvo de inflacao do BCB (4.5% +/-
2%). O banco alertou que as pressoes inflaciondrias no curto prazo manter-se-&o,
principalmente devido a remocao de restricoes nos precos e a uma depreciacao
de BRL significativa. O desemprego subiu significativamente de 5.3% para 5.9%
em Fevereiro. Consideramos as previsdes do banco central demasiado otimistas
dada a atual perspetiva economica e esperamos uma subida adicional na taxa
Selic uma vez que os dados macroeconomicos do Brasil fazem soar o alarme
quanto a riscos de estagflacao.
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Mercados de Acoes Fraqueza do mercado acionista vista como temporaria

Melhora a perspetiva de crescimento Europeu

Germany business climate supports a higher GDP growth
A recente divulgacao do indice Ifo da Alemanha surpreendeu no sentido superior,

120 8
. . . . ~ < . —Ifo Germany business climate (left scale)
indicando um otimismo crescente entre as empresas alemas apos uma descida de Eurozone GDP Yo (right scale)
precos de petroleo, um euro mais fraco e uma falta de restritividade fiscal. Este us | —Germany GDP YoY (right scale) ki

sentimento positivo &€ também confirmado pela subida nas PMI's da zona Euro.
Juntamente com sinais de que o fluxo de empreéstimos ao setor privado continua a
melhorar, os dados economicos assinalam que a recuperagao ganha tracao e
portanto apontam a uma perspetiva de crescimento positiva em 2015. Contudo,
tem que ser dito que certos riscos significativos podem fazer descarrilar algum
deste otimismo. De facto, apesar de nao serem o nosso cenario base, as crises na
Grécia e Ucrania podem danificar a perspetiva de crescimento da zona Euro, caso
as situacoes piorem significativamente (Grexit e nova fase de sangoes).

Comportamento de pre¢os nao exige o final da tendéncia de subida Source: Bloomberg

subjacente 2000 Food 2007 2003 2004 2005 006 F007F 2008 200 2040 2011 2013 2043 204 2005

A melhoria da perspetiva Europeia e as injecoes de liquidez do BCE favoreceram
precos mais elevados do mercado acionista, conforme destacado pelos multiplos
rompimentos de pregos nos indices bolsistas. De um ponto de vista de analise
técnica, a amplitude destes rompimentos (de um ponto de vista regional, setorial
ou de dimensé&o) indica uma subida de base ampla e portanto um mercado
internamente forte. Como resultado, a recente fraqueza de precos provavelmente
sera temporario ao invés de uma inversao da tendéncia de subida subjacente.
Além disso, olhando para o STOXX Europe 600, uma correcao de pregos na
proximidade da grande drea de resisténcia entre 401 e 408 (picos de 2000 e 2007)
nao é tao surpreendente, especialmente dada a recente subida acentuada. Dada a
falta de qualquer padrao de inversao de descida significativo, € dificil avaliar o
risco inferior. Contudo, a amplitude do mercado sugere que uma descida superior
a 10% e improvavel, o que implica que o suporte em 364 (minimo de 02/02/2015)

deve manter-se. Os suportes intermédios podem ser encontrados em 387 (minimo
de 04/03/2015) e em 374 (minimo de 17/02/2015).

Major resistance area between 401 and 408

STOXX EUI’ODE 600 — Weekly chart Source: Swissquote, Bloomberg
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Mercados FX Seguem-se tempos prov. dificeis para a econ. Australiana

E provavel que os termos de troca da Australia se deteriorem

adicionalmente
A descida persistente de precos nas duas principais exportagoes da Australia,
minério de ferro e carvao, provavelmente pesara nos termos de troca. Além disso,
& improvéavel que a esperada descida acentuada no gas natural liquefeito (GNL)
melhore esta perspetiva. Além disso, embora os volumes crescentes de
exportacoes, particularmente para a China, tenham suportado um crescimento do
PIB mais elevado nos ultimos anos, os dados recentes vindos da China sugerem
que foi atingido provavelmente um pico ciclico nos volumes de exportacoes. Este
desenvolvimento deve deteriorar significativamente a perspetiva economica da
Australia. De facto, € provavel que exista uma descida do crescimento do PIB
juntamente com as exportagoes liquidas, forcando potencialmente o RBA a rever a
sua perspetiva de crescimento. Além disso, espera-se que também diminuam as
receitas fiscais vindas dos rendimentos dos exportadores, o que deve prejudicar o — Vasan LI Regsore Pl o LREE sl o Taanii i e vigha saade)
orcamento governamental. No geral, a provavel deterioragao continua dos termos “loso 2000 2001 2002 2003 2008 2005 2005 2007 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015
de troca da Australia, a perspetiva enfraquecida de crescimento e o efeito negativo
no orcamento sugerem que a recente subida no AUD/USD se encontra
provavelmente na sua etapa final. No sign to suggest the end ofthe current declining trend

Asian LNG prices tend to lag oil prices

Source: Bloomberg

—0il Brent in USD (log left scale)

Recente forca no AUD/USD parece um ressalto de excesso de venda
De um ponto de vista de analise técnica, a falta de uma venda acentuada
(capitulacéo) ou de uma formagao de base sugerem que a recente forca de AUD/
USD & um movimento contratendéncia. E improvavel que a acentuada reducao de
posicoes short liquidas AUD (ver pagina 8) oferegca muito suporte a qualquer forca
adicional de AUD. Como resultado, a area de resisténcia definida por 0.7913
(maximo de 26/02/2015) e 0.8025 (maximo de 28/01/2015) deve ser dificil de
romper. Os potenciais inferiores sao provavelmente dados pelo recente minimo
em 0.7561 (minimo de 11/03/2015) e pelo nivel psicologico em 0.7000.

AUD/USD - daily chart T e
Source: Swissquote, Bloomberg 7561
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Mercados FX Posicoes liquidas de CHF de regresso a territorio positivo

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 = 10.03.2015
posicionamento. = 17.03.2015

CHF positions are turning net positive

Os dados do IMM abrangem as posi¢oes dos investidores para a semana

i

—

terminada a 17 de Margo de 2015. -
——

" mmcing

——

As posicoes short de EUR foram aumentadas antes da reuniao de Marco do FOMC.
A provavel cobertura short significativa apos os comentarios algo dovish do Fed
provavelmente alimentaram a subida no EUR/USD. Deve ocorrer alguma limpeza
nas posicoes short liquidas elevadas de EUR antes de um novo movimento inferior

no EUR/USD.
- - - o SWIMI\:'IWNet l\:ln:n-m::merc‘:;l Pos::;.ons . m - -ﬂuw{::hemh::“

Uma mudanca acentuada na posicao ocorreu no CHF: as posi¢oes liquidas de CHF
movimentaram-se de regresso a territorios positivos, visto que o SNB é visto como
estando bastante confiante acerca da habilidade da sua atual politica monetéria Sharp reduction in net short AUD positions
para refrear os influxos de CHF. Contudo, a recente fraqueza no USD/CHF e EUR/ e .
CHF provavelmente aumentara a pressao no banco central Suico para ser mais ——Nef-long AUD positioning in % of open interest (left scale) — AUD/USD (right scale)
ativo através de intervencoes FX ou taxas mais reduzidas. o =
A outra alteracgao significativa foi feita nas posigoes short liquidas de AUD. Os .
atuais niveis (-18.86%) sugerem que um long de AUD/USD ¢ agora menos atrativo =
de um ponto de vista de posicionamento. - N

e Jource: Doombens | , ,
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DISCLAIMER

Apesar de todos os esforcos terem sido feitos para garantir que a informacéao citada e utilizada para a
investigacao por detras deste documento € confiavel, ndo existe garantia de que seja correta, e o
Swissquote Bank e suas filias nao aceitam qualquer responsabilidade a respeito de quaisquer erros ou
emissoes, ou relativamente & precisao, integralidade ou fiabilidade da informagao aqui contida. Este
documento nao constitui uma recomendacao para vender e/ou comprar qualquer produto financeiro
e nao deve ser considerado como uma solicitacado e/ou oferta para a realizacao de qualquer
transacao. Este documento & um trabalho de investigacao e nao se destina a constituir
aconselhamento de investimento, nem a solicitar negociacao de titulos ou qualquer outro tipo de
investimentos.

Apesar de todos os investimentos implicarem algum grau de risco, o risco de perdas na negociacao
de contratos forex off-exchange pode ser substancial. Portanto caso voce considere negociar neste
mercado, deve estar consciente dos riscos associados com este produto para que possa fazer uma
decisao informada antes de investir. O material aqui presente nao deve ser interpretado como
aconselhamento ou estratégia de negociacao. O Swissquote Bank faz um forte esforco para utilizar
informacao extensa e de confianca, mas nao declaramos que seja precisa ou completa. Para além
disto, nao temos qualquer obrigacao em notifica-lo quando as opinides ou a informacao neste
material se alterarem. Quaisquer precos estabelecidos neste relatorio servem apenas para fins
informativos e nao representam avaliacoes de titulos individuais ou outros instrumentos.

Este relatorio serve para distribuicao apenas em circunstancias permitidas pela lei aplicavel. Nada
neste relatorio constitui uma representacao de que qualquer estratégia ou recomendacao de
investimento aqui contida ¢ adequada ou apropriada as circunstancias individuais de um destinatario
ou uma recomendacao pessoal. O relatorio € publicado apenas para fins informativos, nao constitui
um anuncio e nao deve ser interpretado como uma solicitacao ou oferta para comprar ou vender
qualquer titulo ou instrumento financeiro relacionado em qualquer jurisdicao. Nenhuma declaracao de
garantia, expressa ou implicita, € proporcionada em relacao a exatidao, plenitude e confiabilidade da
informacao aqui presente, exceto no que respeita a informacao relative ao Swissquote Bank, suas
subsididrias e afiliados, nem se destina a ser uma declaracao completa ou sumario dos titulos,
mercados ou desenvolvimentos referidos no relatério. O Banco nao assume que os investidores
obtenham lucros, nem partilhara com investidores quaisquer lucros de investimentos nem aceita
qualquer responsabilidade por quaisquer perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e
os investidores devem exercer prudéncia ao tomar as suas decisoes de investimento. O relatorio nao
deve ser considerado pelos seus destinatarios como um substituto do exercicio do seu proprio
julgamento. Quaisquer opinides expressas neste relatorio destinam-se somente a fins informativos e
sao sujeitos a alteracoes sem aviso prévio e podem divergir ou ser contrarios a opinioes expressas por
outras areas de negocio ou grupos do Swissquote Bank como resultado da utilizacao de diferentes
suposicoes ou hipoteses. O Swissquote Bank nao deve ser vinculado ou responsabilizado por
qualquer transacao, resultado, ganho ou perda, baseado neste relatorio, na sua totalidade ou
parcialmente.

A investigacao inicia, atualiza e finaliza a sua cobertura exclusivamente a critério do Swissquote Bank
Strategy Desk. A analise aqui contido € baseada em numerosas suposicoes. Diferentes suposicoes
poderao resultar em diferentes resultados. O(s) analista(s) responséveis pela preparacao deste
relatério poderao interagir com o pessoal da mesa de negociacao, pessoal de vendas e outros grupos
constituintes para o proposito da recolha, sintese e interpretacao da informacao de mercado. O
Swissquote Bank nao tem qualquer obrigacao em atualizar ou manter atual a informacao aqui contida
e nao e responsavel por qualquer resultado, ganho ou perda, baseado nesta informacao, na sua
totalidade ou parcialmente.

O Swissquote Bank proibe especificamente a redistribuicao deste material na sua totalidade ou
parcialmente sem permissao escrita do Swissquote Bank e o Swissquote Bank nao aceita qualquer
responsabilidade pelas acoes de terceiros a este respeito. © Swissquote Bank 2014. Todos os direitos
reservados.
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