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Economia

Oficialmente, nao existe uma guerra cambial
Quantos mais agentes politicos tentam desacreditar as discussoes acerca de uma
guerra cambial, maior atengao devemos prestar. A politica do banco central € o
principal determinante da fixacdo de precos FX. A diretora do Fundo Monetéario
Internacional (FMI), Christine Lagarde, rejeitou recentemente o conceito de neo-
protecionismo (visto parecer que a terminologia de guerra cambial nao é
politicamente correta) afirmando "Tem existido muita discussao acerca de guerras
cambiais, e nao temos guerra cambial alguma. Escutamos preocupacoes cambiais,
e nao guerras”. No entanto, julgando pelas acoes dos decisores politicos a nivel
global, a gestao das taxas de cambio tornou-se agora a principal ferramenta para a
politica de recuperagao economica. Tendo falhado a execugao das alteracoes
estruturais necessarias que os pudessem ter tirado de condicdes economicas
depressivas, 0s banqueiros centrais viraram-se para a solucdo rapida de
manipulagao de prego das moedas. Perante um crescimento abaixo do ideal e com
fracas dinamicas de inflacdo, uma moeda fraca pode proporcionar crescimento de
exportacoes, inflagdo em importacdes, e proporcionar uma recuperacao mais
ampla & medida que as empresas atarefadas criam empregos e aumentam salarios.

Uma mudanca de linguagem
A atual guerra cambial tem as suas raizes na reuniao de 2009 do G20 onde foi
langada a teoria de reequilibrio global. O conceito sugere que os paises com um
superavit de conta corrente em excesso através de exportacoes devem
encaminhar-se em direcao de crescimento do consumo, enguanto que as nacoes
com défices através de consumo deve dirigir-se para o crescimento de
exportacoes. O problema foi que ninguém indicou como deveria ocorrer esta
transicao. Sem as mudangas estruturais chave, onde os resultados podem ser
imprevisiveis, a desvalorizacdo competitiva proporciona uma solugao simples. De
acordo com a teoria do “puzzle da paridade premium”, uma moeda com
expectativas de taxa de juro mais elevadas ira valorizar em relacao a uma moeda
com expectativas de taxa de juro mais reduzidas. De forma interessante, ainda no
lancamento da crise financeira os bancos centrais ja estavam utilizando ferramentas
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A sério que nao existe uma guerra cambial?

para enfraquecer as suas moedas, eles apenas tinham que encontrar outros
instrumentos para travar as expectativas de taxas de juro. Desde entao assistimos
a um alivio quantitativo e até a taxas de juro negativas. Os paises demonstraram
que estariam dispostos a cortar taxas de forma prematura (oficialmente
procupados com as ameacas deflacionarias) e depois permitir a valorizacédo de
moeda.

Embora o reequilibrio global tenha adquirido uma conotacao negativa, o conceito
mantém-se forte. Lagarde apenas alterou a linguagem. "E preciso que exista
consolidacao fiscal e esta tem que ser no ritmo certo e especifica aos paises.
Muitas vezes tem que estar alinhada com a politica monetaria, e assistimos a
politica monetaria bastante favoravel para o apoio e auxilio a consolidagao fiscal”
afirmou Lagarde. A atual fase de guerras cambiais globais nao se prendeu com
proclamacoes formais ou grandes gestos, mas mais combatida como uma
guerrilha. O Relatorio Semestral do Departamento do Tesouro dos EUA para o
Congresso acerca das Politicas Economicas e de Taxa de Juro internacionais
alertou a FEuropa quanto a apoiar-se demasiadamente no crescimento
impulsionado por exportacoes. Este comentario € uma clara indicagao de que as
guerras cambiais ainda continuam. Os decisores de politica nos EUA preocupam-
se agora que a forca do USD faca descarrilar a recuperagcdo economica e
encontram-se a tomar acOes estratégicas (porém subtis). A desvalorizacao
competitiva foi utilizada de forma extremamente bem sucedida para revitalizar a
economia dos EUA visto que as rondas de QE mantiveram o USD artificialmente
fraco (recorde-se o EURUSD em 1.5144). Agora que os ventos mudaram, com o
BCE soltando o QE, depreciando o EUR e roubando o crescimento de
exportacoes, esperamos que este esforco discreto comece a aquecer a medida
que o Fed se dirige para a sua primeira subida de taxa de juro em Setembro e o
USD continua o seu esforgo 'bullish'. Ironicamente, a proxima vitima na guerra
cambial inexistente pode ser a economia norte-americana.
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Economia Normalizacao da Economia da China

A economia da China encontra-se a abrandar
N&o e s6 a economia norte-americana que demonstra sinais de abrandamento este
ano uma vez que a segunda maior economia também demonstra fraqueza. A > 14.0
economia Chinesa cresceu apenas 7% durante o primeiro trimestre, a leitura mais L 130
reduzida desde o Q2 de 2009 enquanto que as exportacoes desceram em -15% y/y

China’s GDP is declining slowly

em Marco contra os 12% do consenso (anterior leitura foi revista de 48.3% y/y para [
-3.2%) e as importacoes obtiveram um registo de -12.7% y/y em Mar¢o contra os Ll
-10% esperados. Em suma, a balanca comercial foi publicada com $3.08bn > 10.0
enquanto os analistas procuravam $40.1bn. A producao industrial subiu 5.6% y/y Liog
em Marco face aos 7% esperados. Mais importante que isso, a producao industrial

desceu substancialmente desde 2010, atingindo o seu nivel mais baixo desde g
Novembro de 2008 (!).

PBoC suavizara o impacto Source: Bloomberg 6.0

China GDP Constant Price YoY

Contudo, um abrandamento da economia Chinesa parece inevitavel uma vez que o
pais se encontra disposto a reorganizar a sua economia em direcao a um
crescimento gerado domesticamente para limitar a sua dependéncia de economias
de paises desenvolvidos e encontra-se portanto pronto a expandir a um ritmo mais Imports are decreasing steadily
lento. Os decisores politicos visam suavizar os impactos de uma expansao
economica contida no mercado laboral e estabilidade financeira geral. Além disso,
a inflacao encontra-se moderada ja que o IPC da China de Marco foi divulgado a
1.4% y/y, longe da meta anual de 3%. Existe portanto algum espaco para um alivio - 60
adicional de politica monetaria. O PboC ja reduziu as suas referéncias no passado
Fevereiro ao cortar a taxa de empréstimo de um ano em 25bps para 5.35% e a taxa
de deposito de um ano em 25bps para 2.5% (o corte anterior ocorreu em > 20
Novembro passado). Contudo, esperamos cortes de taxa adicionais nos proximos
meses bem como alguns ajustes ao racio de requerimentos de reserva (atualmente
em 19.50%, ultimo corte de 50bps em Fevereiro) ja que Pequim anunciou que os
decisores politicos atuarao no sentido de apoiar a economia caso aumente O
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Mercados FX Podera a Grécia estragar a festa?

Economia da Unidao Europeia comeg¢a a recuperar

Em Marco, o BCE implementou o seu QE caseiro e comecou a compra de 60bn de
euros em divida soberana por més. O programa foi inicialmente agendado para durar
até Setembro de 2016, ou num periodo mais prolongado caso necessario. Quando as
noticias foram a publico a 22 de Janeiro, o EUR/USD rapidamente perdeu 2.6% e desde
entdo a moeda Unica sofreu um retrocesso adicional para um minimo de 1.0458,
baixando quase 10% em menos de 3 meses. Olhando para o panorama geral, o euro
depreciou mais do que 18% desde que o Fed confirmou a cessacdo da compra de
obrigacoes no passado Outubro apds a injecao de $4.5tn durante cinco anos. Mais de
um meés depois, os efeitos tornam-se visiveis na economia da zona Euro ja que o euro
mais fraco permite que as empresas fixem precos mais competitivos para os seus bens
e servicos enguanto que 0Os precos crescentes de obrigacoes permitem que 0s
investidores tenham melhor acesso a condicdoes de empréstimo. O mercado de acoes
subiu quase 15% (Euro Stoxx 600) desde 22 de Janeiro enquanto que as obrigacoes
Euro de 5 anos perderam 23bps e se encontram atualmente em territorio negativo,
proximas de -0.16% a 17 de Abril. A nivel de paises, a yield Alema de 5 anos
movimenta-se na proximidade de -0.16%, a Francesa ¢ aproximadamente plana
(-0.010%) enquanto que a Grega de 5 anos se encontra em 18.62%, um nivel observado
pela ultima vez em 2011.

Nuvens no horizonte

Contudo, a situacao na Grécia proporciona dores de cabeca aos agentes da UE. A
Standard&Poor's cortou a avaliagdo de credito da Grécia de B- para CCC+ com
perspetiva negativa. A agéncia de rating acrescentou que o crescimento economico
parece altamente incerto e que a Grécia necessita de profundas reformas economicas.
Além disso, alastra o rumor de que a Grécia pediu um adiamento do seu proximo
pagamento de divida ao FMI. A yield Grega de 5 anos subiu constantemente nos
ultimos oito meses a medida que os investidores analisam um possivel incumprimento
do governo Grego enquanto que a Alema se dirigiu no sentido oposto para territorio
negativo. Os yields de 5 anos de Itélia e Espanha também sdao mais elevados ja que os
investidores procuram seguranca. Surpreendentemente, o mercado nao esta a
contabilizar o efeito de uma saida Grega na Alemanha enquanto que esta ultima tem
uma exposicao de €92bn (ou 3.2% do PIB) a Grecia.
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Germany 5y yield into negative territory
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Greece 5y on the rise

Greece by

Source: Bloomberg

Jun : Sep = Dec Mar
2014 | 2015

=~ 16.000

= 14.000

= 12.000

= 10.000

= 2,000

= &.000

= 4.000

Page 5|8



™ SWISSQUOTE

Mercados FX

O BoC analisa o choque do prec¢o de petréleo no crescimento

Conforme esperado, o Bank of Canada (BoC) manteve a sua taxa overnight
inalterada em 0.75%. Contudo, o banco central alterou a sua perspetiva economica
apos a sua revisdo do impacto do choque do preco do petréleo no crescimento
domestico. O BoC espera agora efeitos mais imediatos que em Janeiro mas nao
maiores. Como resultado, estes efeitos negativos no crescimento devem dissipar
na segunda metade do ano. Consequentemente, a previsao de crescimento do QT
foi reduzida mas a perspetiva de crescimento subsequente foi revista no sentido
superior. Mais importante que isso, a perspetiva de inflacao também foi melhorada
a partir do Q2. No geral, o BoC encontra-se agradado com a atual politica
monetdria apesar do efeito negativo de curto prazo do petroleo enquanto o banco
central espera surpresas economicas positivas na segunda metade do ano.
Juntamente com as ameacas na estabilidade financeira ligadas aos elevados niveis
de divida das familias, as probabilidades de observarmos um alivio adicional este
ano diminuiram significativamente.

USD/CAD rompeu o seu suporte chave em 1.2352

Olhando para o comportamento de precos, o rompimento do suporte chave em
1.2352 validou um padrao de inversao de descida de multiplos meses. Como
resultado, a configuracao técnica confirma uma fase de fraqueza de meédio prazo
para o USD/CAD. O risco inferior implicito da anterior fase de distribuicdo € dado
por 1.1905, que se encontra na proximidade do retrocesso de 38.2% da subida
iniciada em Julho de 2014. Outro suporte chave pode ser encontrado em 1.1731
(minimo de 06/01/2015, ver também o retrocesso de 50%).

Como a tendéncia subjacente no dolar norte-americano € positiva, esta provavel
revalorizacao do dolar Canadiano pode ser mais atrativa contra outras moedas. A
esse respeito o EUR/CAD deve continuar a descer em direcdo ao seu minimo de
2012, enquanto uma resisténcia chave se encontra em 1.3766 (minimo de
27/03/2015). O CAD/SEK também parece interessante uma vez que se espera que
0s precos rompam a resisténcia em 7.1966 (maximo de 19/08/2010) e se
movimentem em direcao aos seus maximos de 2010 em 7.7249. Um suporte pode
ser encontrado em 6.7378 (minimo de 18/03/2015).
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Fase de forca de méd. prazo prov. em andamento no CAD

Core inflation remains close to 2%
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Mercados FX Ligeira reducao nas posicoes long agregadas de USD

O posicionamento ndo comercial do International Monetary Market (IMM) é Except AUD, no significant move in FX positioning
utilizado para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para outra. E

usualmente visto como um indicador contrario quando atinge um extremo no mB1DS201> _

posicionamento. = 07.04.2015

Os dados do IMM abrangem as posicoes dos investidores para a semana
terminada a 7 de Abril de 2015.

As alteragbes no posicionamento FX foram bastante insignificantes. A Unica
excecao foi o aumento no posicionamento short liquido de AUD. Dada a decisao _

do Reserve Bank of Australia em manter a taxa inalterada a 7 de Abril, &€ provavel

que algumas destas bets bearish de AUD possam ser reduzidas no curto prazo. _

Contudo, conforme explicado no nosso ultimo relatorio, uma posicao AUD/USD de e o e o e o
descida parece atrativa dado o esperado corte de Maio. IMM Net Non-commercial Positions Raate: Bloantars

H
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Relativamente as outras moedas, as posicoes short liquidas de EUR foram
significativamente reduzidas mas mantiveram-se na proximidade dos seus niveis

recorde de 2012. Por outro lado, as posicoes short liquidas de JPY foram " ——Non-commercial aggregate USD positions (left scale) "
ligeiramente reduzidas. Dada a declaracao menos dovish do Bank of Japan a 8 de = MERelEldexiIstb sealn)

Abril, deve ocorrer uma redugao adicional nas posicoes JPY liquidas. Isto deve
tornar um long USD/JPY cada vez mais atrativo & medida que se aproxima a -
segunda metade do ano (ja que se espera que o BoJ se mantenha & margem no “
minimo até Junho). ) -

Aggregate long USD positions have been slightly reduced

s

3 source: Bloomberg
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