i@ SWISSQUOTE
e

RELATORIO
SEMANAL

11 - 17 de Maio de 2015

AVISO LEGAL & DIVULGAGOES

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +4122999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx



im) SWISSQUOTE

RELATORIO SEMANAL
11 - 17 de Maio de 2015

RELATORIO SEMANAL - Uma visao geral

p3 Economia
p4 Mercados FX
p5 Economia
p6  Mercados FX
p7 Economia

p8  Disclaimer

Grande Semana para Atenas e Bruxelas - Peter Rosenstreich

Previsao de crescimento do Canada demasiado otimista - Peter Rosenstreich
Mercados de acoes Chineses: Correcdo temporaria - Arnaud Masset

Forca do EUR/USD nao durara - Arnaud Masset

Noruega sente a pressao - Yann Quelenn

Swissquote Bank SA
Tel +41 2299994 11

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland

www.swissquote.com/fx

Page 2|8



a SWISSQUOTE RELATORIO SEMANAL
11 - 17 de Maio de 2015

Grande Semana para Atenas e Bruxelas

base ampla nas taxas da zona Euro tém sido uma fungao de dados economicos da
UE positivos (perspetiva de inflagao superior) e otimismo acerca de um eventual
acordo com a Grécia. Contudo, apesar da recente subida nos rendimentos os
traders favorecerao taxas dos EUA mais elevadas enquanto o periodo de
indecisao Grega venha a pesar no sentimento do Euro.

Para a Grécia o relogio esta em campo. Com um reembolso de divida de €763bn
ao FMI com vencimento a 12 de Maio, a Grécia esta claramente a ficar sem tempo.
Embora Atenas tenha demonstrado um tom reconciliatorio nos dias recentes,
Bruxelas apertou a corda. Na semana passada, o BCE aumentou os empréstimos a
bancos Gregos de €76.9bn para €78.9bn sob o programa de assisténcia de liquidez
de emergencia (ELA). Sem o dinheiro do BCE, o Banco Central Grego nao teria
tido capital para emprestar a instituicoes financeiras domeésticas iliquidas. Os
depositos Gregos cairam pelo setimo més seguido. Contudo, o BCE afirmou que
ira rever o acesso da Grécia ao programa apos a reuniao de ministros das financas
da zona Euro da proxima semana. Pouco auspiciosamente, sugeriram que a falha
em registar progresso na reuniao dos ministros das financas teria consequéncias
negativas quanto a possibilidade do BCE apertar ou nao os requisitos de
empréstimos. Este aviso amplifica o sentimento reproduzido na reuniao dos
governadores dos bancos centrais da UE onde foi visivelmente sentida uma
desconfianga quanto ao compromisso da Grécia em concretizar as reformas
prometidas. Para os credores, um aspecto chave do acordo de reforma foi o corte
da forca de trabalho do setor publico. No entanto apesar das conversagoes tensas,
a 7 de Maio o parlamento Grego aprovou um projeto de lei para recontratar 4,000
trabalhadores dispensados durante as medidas de austeridade. A especulagao de

Greece flight of capital

M Greek Deposits 0.133M ~-1914.000 I > 0.24M

que a Grécia se encontra quase sem dinheiro parece enraizada de facto. Os r0.22M

recentes pagamentos adiados a pensionistas e trabalhadores de servicos sociais b 0.2M

sao uma indicacdo de que escasseia o dinheiro, apesar das autoridades Gregas

insistirem que uma falha técnica foi o motivo real do atraso. P 0.18M
>0.16M

Falhar o pagamento da proxima semana ao FMI n&o seria o fim, uma vez que a
Grecia ainda teria o periodo de tolerancia de 30 dias para pagar a divida.
Contudo, abriria um terrivel precedente (6.5bn devem ser pagos em Julho).
Suspeitamos que existam apenas duas direcoes nesta altura, negociar um resgate
com os credores ou colocar em vigor controlos de capital (preparando-se para o
que vier de seguida). Mantemo-nos negativos quanto ao EURUSD. A venda de
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Mercados FX Previsdo de crescimento do Canada demasiado otimista
- o) .

A taxa de desemprego manteve-se const?nte de for.ma syrprgendente em 6.8% em Weak Growth and Inflation
Marco, enquanto que o desemprego caiu -19.7k (risco inferior) contra o aumento
de 28.7k no meés anterior. A queda no desemprego foi conduzida pelos cortes B Canada Trade Total Trade Balance on 2/28/15 21 -3

L . e . ) ) : M Canada CP1 y/y 12 +2 >6.0
adicionais na industria do petroleo. No geral, a economia Canadiana continua a _
sofrer com os precos de petroleo mais reduzidos e o abrandamento nos EUA. O hao
PIB do Q1 mostrou-se raso em 0.0%, evitando a contracdo com servicos financeiros

e retalho solidos que foram capazes de compensar a fraqueza do setor energético.
Apesar da desaceleragao economica e obstaculos nitidos, o Governador Stephen
Poloz do Bank of Canada insistiu que a recuperagao economica se encontra ja ao

0.0
virar da esquina, ja que diminui o choque do colapso do preco do petroleo.
. o . . . L r-20
A perspetiva otimista ajuda a racionalizar a decisao do banco central em manter a
taxa de empréstimos overnight chave inalterada em 0.75% em Abril. As minutas -

também indicaram que os riscos de um corte de taxa adicional este ano
minimizaram. No entanto, as previsoes do Sr. Poloz nao tém sido extraordinarias, e
alem disso os precos persistentemente reduzidos do crude e o abrandamento nos
EUA tém sido mais profundos que o esperado, sugerindo que o crescimento e a
desinflacdo continuarao a atormentar o Canada. A expectativa do banco central de . <
crescimento de 1.9% para 2015 parece agressiva. A acentuada corregao CAD still linked to oil
habitacional em Toronto e Vancouver poderia interferir com o crescimento, B WTI crude price (front month) (R1) 59.49 -.14
juntamente riscos adicionais mais obvios tais como a queda nos investimentos. De B CADUSD spot (R2) 0.8275 -.0010
forma interessante, embora o CAD fraco auxilie as exportacoes, tambem dificulta
as importacdoes de maquinaria e equipamentos fundamentais, que sao necessarios
para novos investimentos.
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O USDCAD mantém-se num alcance de descida entre 1.2067 e 1.2165 com os
precos do crude enfraquecendo. Um rompimento de descida da area de suporte
de 1.1945 acionaria uma extensao da pressao de venda tendo em vista o nivel de

1.1800. Mantemos uma perspetiva de descida quanto ao CAD face ao USD com os »0.7000
suaves dados econdmicos e os bancos centrais dovish. Um forte desafio a 20
resistencia de 1.2300/50 seria necessario para negar a atual tendéncia de descida e o P60

para construir uma base de suporte solida.
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Economia

Os titulos chineses subiram em flecha desde meados de 2014 com o Shanghai
Composite subindo mais de 109% de 2,010.53 em Junho de 2014 para 4,209.97 na
passada Sexta-feira. Este desempenho distinto ocorre apesar de sinais adicionais
de que a economia possa estar a perder dinamica. O PIB chinés expandiu apenas
7% y/y no primeiro trimestre, descendo a partir dos 7.3% no Q4 de 2014. Além
disso, o HSBC Manufacturing PMI de Abril esteve aquém das expectativas
registando 48.9 enquanto que os analistas procuravam 49.4. O PboC e o governo
encontram-se cientes que os recentes ganhos nao sao apoiados por quaisquer
fundamentos, exceto a perspetiva de uma postura de politica monetdria mais
favoravel a partir do PoBC. Portanto, o governo tenta controlar a subida dos titulos
ao apertar as regras nos empréstimos com margens visto que a bolha € alimentada
por milhares de investidores Chineses que abrem uma conta todos os dias.

Esperar alivio monetario adicional

Por outro lado, os decisores politicos procuram suavizar o impacto de uma
expansao economica confinada no mercado laboral e estabilidade financeira geral
ao aliviar adicionalmente a politica monetaria. O People's Bank of China reduziu a
taxa de empréstimo de 1 ano em 25bps para 5.35% a 28 de Fevereiro e diminuiu o
racio de requisito (RRR) em 100bps para 18.50% a 19 de Abril. Esperamos que o
PBoC continue a trabalhar juntamente com os reguladores para controlar os efeitos
de uma politica monetaria mais favoravel ao mercado acionista. Medidas adicionais
sob a forma de um corte de 50bp na taxa de referéncia e utilizacdo adicional de
facilidades de liquidez auxiliara os associados no entanto os reflexos na economia a
uma escala mais alargada nao se encontram tao assegurados.

Posto isto antecipamos que regresse o crescimento e que o CNY se mantenha
estavel. Quanto aos titulos, o Shanghai Composite caiu mais de 5.80% durante a
ultima semana. Julgamos ser uma correcdo temporéria e que os precos dos
capitais volte a aumentar ja que esperamos que a economia Chinesa comece a
recuperar no Q3.

RELATORIO SEMANAL

Mercados de acdes Chineses: Correcao temporaria
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Mercados FX Forca do EUR/USD nao durara

Na sua ultima declaracao a Reserva Federal reiterou a sua confianca na economia EUR/USD to fall again ?
norte-americana, acrescentando que o recente abrandamento se deveu a um fator
temporario. De acordo com dados recentes, pareceria que estes fatores
temporarios podem durar mais tempo que o esperado. O relatorio da folha de
pagamentos privada ADP de Abril divulgado na semana passada indica que as
empresas do setor privado apenas acrescentaram 169 000 empregos no ultimo més
(contra o consenso de 200 000). Além disso, o relatorio reforca as preocupacoes
acerca de industria transformadora dos EUA - o setor eliminou 10 000 empregos -
apos ao queda na producdo industrial em Marco (-0.6%m/m face aos 0.1%
esperados). A folha de pagamentos de setores ndo-agricolas esteve abaixo das
expectativas em 223k face ao consenso de 228k, a leitura anterior foi revista em
baixa de 126k para 85k (!).
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A mistura de melhorias economicas encorajadoras na FEuropa e dados
dececionantes dos EUA forcou os investidores a reavaliar o nivel do EUR/USD. O
euro subiu mais de 8% desde o seu minimo de 13 de Marco. Em Junho de 2014 um
euro valia 1.3990 dolares, nos meses seguintes a moeda Unica perdeu 25% uma vez
que o Fed terminou o QE e os traders comecaram a contabilizar a proxima subida
de taxa apostando que a economia norte-americana continuara a expandir ao
mesmo ritmo. Tal nao aconteceu.

Source: Swissquote, Bloomberg 1.0458
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No longo prazo, ainda somos 'dollar bulls’ e esperamos que a economia dos EUA
acelere significativamente no Q3, levando o 'greenback' no sentido superior.
Apesar do fraco crescimento, outros dados indicam uma forte atividade. Contudo,
os dados dos EUA serao controlados de perto nas proximas semanas e os traders
estardo ansiosos por comprar dolares assim que sejam divulgadas boas noticias.
Acreditamos que a correcao EUR/USD se encontra chegando ao fim e que o euro
precisara de noticias realmente mas nos EUA para romper a forte resisténcia em
1.1389. Caso a moeda unica perca momentum, um suporte encontra-se em 1.1029
(anterior resisténcia, agora suporte) e adicionalmente em 1.0458.
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Economia

A economia continua a enfraquecer

Conforme esperado o Norges Bank decidiu manter-se em espera ao nao reduzir a
taxa de depdsitos a vista de 1.25% no ultimo MPC. Assumimos que os decisores de
politica responsaveis estejam a ganhar tempo para a recolha de mais dados,
especialmente os numeros do PIB do Q1 para 20 de Maio. A perspetiva de taxa de
crescimento da Noruega para o proximo trimestre foi revista em baixa e ja que a
economia continua a enfraquecer, existe muita probabilidade de um corte de taxa
em Junho. Recordemo-nos que o atual nivel de inflacao € de 2%.

Hoje em dia, a maior ameaca economica para a Noruega € a sobre-exposi¢ao aos
precos de petroleo. Durante mais de um ano, o preco do crude tem descido
acentuadamente dirigindo-se de mais de $110 por barril ate $42.03 no nivel mais
baixo. Isto sufocou o crescimento econdmico nordico e levou o banco central
Noruegués a adotar uma postura dovish. O Governador Olson declarou que,
enquanto o Brent se mantiver abaixo de $70 por barril, a economia Norueguesa
encontrar-se-a em risco. Ao mesmo tempo o 'greenback’ atingiu o nivel mais
elevado desde 2002.

A bolha imobiliaria na ribalta.

A atual divida Norueguesa ¢ muito elevado e continua subindo bem como os
precos de habitagoes. O indice de precos de habitacoes da Noruega encontra-se
de momento em 179, um novo maximo historico — 100 sendo o nivel de precos em
2005. Os precos de propriedade triplicaram desde meados de 1990's. A bolha
imobiliaria ameaga o crescimento economico. Temos que ter em mente que 0s
precos de habitacoes sobem a uma taxa superior a projetada em Dezembro. A
questao subjacente € a atual divida de retalho Noruguesa. Os bancos continuam a
emprestar com poucas restricoes apoiando assim a bolha. O Crédito ao
Consumidor da Noruega encontra-se também no nivel mais elevado, 2'755 bilhdes
de NOK. Por outras palavras, os Noruegueses devem aos seus credores quase duas
vezes o seu rendimento disponivel. "Este nivel € insustentavel”, afirmou Olsen.
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Noruega sente a pressao

Norges Bank e a sua politica contraditoria
O recente aumento nos precos de petroleo pode impedir o banco central de
reduzir a sua taxa de deposito overnight ja que forca pressoes inflacionarias e
consequentemente cause que 0s precos de habitagoes persistam. A real questao
€ se nos encontramos aqui em frente de um cenario em que todos perdem com a
perspetiva negativa de precos de crude em queda e no outro lado uma bolha
imobiliaria massiva?

O USDNOK encontra-se agora numa clara tendéncia de descida desde Marco.
Contudo, julgamos que uma inversao na tendéncia € mais que provavel. Uma
descida no NOK levara o par em diregao a resisténcia em 7.5593.

Norway CPI Housing & Utilities at its highest
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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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