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Economia

Draghi compromete-se com o QE

Tem sido uma semana dolorosa para o nosso apelo short de EURUSD. Apos uma
breve contracao o EURUSD inverteu a descida e subiu para maximos de 1.1445,
acentuando uma venda de base ampla de USD. A fraqueza no USD foi o resultado
de suaves dados economicos dos EUA que nao demonstraram a recuperagao
economica pos-clima de inverno que muitos tinham previsto. Os EUA avancaram
que as vendas de retalho mantiveram-se planas contra os esperados 0.2% e a
producao industrial contraiu 0.3%. Enquanto o robusto mercado laboral nao o
tenha acusado tanto, ja que a oferta de empregos JOLTS aumentou para 4994 face
a anterior leitura de 5133. Os dececionantes dados dos EUA separaram
adicionalmente a narrativa de divergéncia de politica monetaria do espirito dos
mercados. A forca persistente do EURUSD parece preocupar o Presidente do BCE
Mario Draghi. Um EUR desvalorizado tem sido um fator chave no relancamento
economico da Europa. Os dados da zona Euro continuaram melhorando esta
semana ja que a producao industrial y/y subiu 1.8% e o crescimento do PIB foi de
1.0%. As expectativas de inflacdo e indicadores com base no mercado tém-se
também movimentado no sentido superior. Com um comentario bastante
transmitido e oportuno, Draghi reforcou a continua confianca do Banco no seu
programa agressivo de compra de obrigacoes. Salientou ainda que o programa de
QE seria implementado em pleno, o que implica que a aquisicao de ativos
continuaria até Setembro de 2016.

Suspeitamos que isto tenha sido um esforco direto para minimizar a procura dos
mercados para o Euro mais do que um destaque a narrativa de recuperacao da
Europa ou um estimulo a tomada de riscos. Com as taxas de juro estabilizando/
paradas (especificamente os rendimentos Alemaes e norte-americanos), 0OS
comentarios de Draghi poderiam mostrar-se como um ponto de reflexao para a
forga do EUR. Recorde-se o compromisso oportuno de Draghi em 2012 para fazer
"o que for necessario” para salvar o euro. Agora tudo o que necessitamos & que a
agenda carregada dos dados dos EUA desta semana (bens duradouros, vendas
pendentes e novas de casas, confianca dos consumidores, PIB e PCE) demonstrem
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Intervencao verbal

um vislumbre de esperanga de que a debilidade do Q1 tenha sido de facto

transitoria.

No entanto caso os dados dos EUA continuem a tropecar poderiamos observar
um EUR mais fraco. Existem indicios de que um desacordo emerge no BCE acerca
do tratamento da Grécia. No jornal Alemao Handelsblatt o membro do BCE
Weidmann expressou-se acerca da sua preocupagao quanto a utilizagao do ELA
pela Grécia para manter os bancos domesticos liquidos. Caso os dados dos EUA
melhorem e a incerteza da Grécia se mantenha, procurariamos oportunidades de
recarregar posicoes short de EURUSD.

Eurozone outlook improving
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Mercados FX Economia Brasileira sob pressao

BRL mais forte apesar dos fracos dados econémicos CPI IPCA MoM lower in April
O real Brasileiro superou o USD ja que os traders se tornam impacientes acerca da Lide
falta de recuperacao economica dos EUA. No inicio da semana, as vendas de 12-month moving average

retalho dos EUA mostraram-se planas enquanto que os analistas procuravam um
aumento de 0.2% m/m. O PPl de Abril foi divulgado a -0.4%m/m face aos +0.1%
esperados. Durante as ultimas semanas, todos os sinais apontam para uma
recuperacao economica mais lenta nos EUA e, como uma consequéncia, o dolar
sendo conduzido no sentido inferior a medida que os traders retardam a primeira
subida de taxa do Fed. Mais a sul, o FMI divulgou o Relatorio de Pais do Brasil no
inicio da semana. O relatorio declarou que o pais se encontra "numa situacao
dificil” e que "se espera que a atividade economica contraia no curto prazo”.
Contudo, o FMI prevé crescimento a meédio prazo mas alerta que este estara muito
dependente na implementacao de reformas destinadas a melhorar a situacao
financeira do pais e a controlar a inflacado para recuperar a credibilidade perdida.
Um dolar mais fraco ira portanto auxiliar o BCB a manter a inflacdo reduzida. 7 514 St | P L
Quanto aos dados, as vendas de retalho de Marco do Brasil contrairam em -0.9%
m/m face aos -0.4% esperados, aumentando a dececédo, a producao industrial
divulgada na semana passada registou -3.5% y/y face aos -3% esperados enquanto USDBRL grinds lower

que o IPCA do Brasil foi de 0.71% m/m face a 0.75%, o nivel mais reduzido desde r
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BCB aumentara taxa Selic

Antecipamos que o BCB continue a apertar a politica monetaria ao subir a taxa alvo
Selic na proxima reunido de politica (2 e 3 de Junho). Os dados mais recentes

= 3.1000

indicam ser provavel uma subida de 25bps. A atual leitura de IPCA indica uma R W _
ligeira desaceleracao na inflacao elevada enquanto a recente surpresa inferior na V oo
frente econdmica aponta em direcdo a uma contracao economica mais severa. Os 2.7913 .

dados equilibrados permitirao ao banco central Brasileiro aumentar a taxa em F 28000

25bps para 13.50%, permitindo que a atividade economica respire sem prejudicar a
- L. _ Source: Bloomberg  »2.7000
sua credibilidade de combate a inflacao.

Fab T IHar Apr T Maw
2015

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx Page 4 ‘ 9



6 SWISSQUOTE RELATORIO SEMANAL

Economia Prosseguem as preocupacoes acerca da divida Grega

Shares of Greek debt (2015) — Total (€280bn)
0% 5%

A medida que se desenrola a saga Grega, ainda nos perguntamos se a Grécia
alguma vez tera a capacidade de pagar a sua divida. Relembremo-nos que a Grécia
tem uma divida total de cerca de $320 bilhdes. Para o reembolso total, os termos
do resgate indicam a necessidade da Grécia atingir um excedente massivo de 4.5% = Treasury bill holders
do PIB a cada ano. Por outras palavras, apds os pagamentos de juro estarem
pagos, as receitas fiscais tém de superar o rendimento nacional em 4.5%. Espera-se
que apenas a Alemanha consiga obter um excedente de 2% este ano. = ECB
Antecipamos o aumento de receitas fiscais para atingir este objetivo.

= EIB 7%

47%
10%
= IMF

12%

= Private investors

A Grécia confirmou na passada Segunda-Feira o pagamento de uma prestagao de = Eurozone governments
€750m ao FMI o que se soma a uma parcela total de Maio de cerca de €2bn. Na
passada Sexta-feira a Grécia também teve que reembolsar €1.4bn aos detentores
de obrigacdes do Tesouro. Dentro dos dois proximos meses, a Grécia tem que
reembolsar no total 14 ml incluindo pagamentos ao FMI que correspondem a 2bn.
Nao esquecemos que muita da divida Grega €& devida a Estabilidade Financeira
Europeia, divida com taxas até 1.5% e cujos pagamentos tém lugar em 2022 ate
2050.

= EFSF 19%

Source : Wall Street Journal

Consideramos ser muito provavel que a Grécia consiga reembolsar na totalidade o
FMI. Contudo, julgamos que a Grécia sera incapaz de pagar a sua divida aos outros
credores. Devemos acrescentar que a Grécia tem também que pagar pensoes e
salarios publicos. Este & principalmente o motivo pelo qual a Grécia espera receber
€7.2bn adicionais de resgate até ao final de Junho. Mantemo-nos negativos quanto
ao EURUSD com a incerteza Grega e divergéncia monetaria adicional uma vez que
isso leva pressao inferior ao par. A atenuacao recente do long USD proporciona um
bom ponto de entrada para recarregar posicoes short de EURUSD.
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O Banco da Tailandia reage

O baht Tailandes (THB) caiu para um minimo de cinco anos face ao USD ja que os
decisores politicos Tailandeses aumentaram a sua iniciativa de enfraquecer a
moeda. O USDTHB aumentou para 33.89 auxiliado pela ampla venda de USD. A
guerra cambial regional encontra-se bem viva na Asia. A desvalorizacao indireta
regional competitiva nao ocorre a um ritmo tdo rapido como no passado e
portanto esta a ser ignorada pelo mercado. A 29 de Abril o banco central cortou
inesperadamente a sua taxa de juro principal em 25bp para 1.5% (segundo corte
em dois meses). Além disso, o governo relaxou o controlo de capital no dia
seguinte o que permitiu aos cidadaos manter moeda estrangeira e adquirir ativos
internacionais. O movimento coordenado destinou-se claramente a destruir
procura de THB.

O crescimento na Tailandia mantém-se fraco com uma perspetiva preocupante. A
procura em abrandamento a partir da China e parceiros comerciais ocidentais
colocam pressao na balanca comercial. Entretanto o investimento e consumo
privados também se encontraram muito pessimistas, mesmo dado o aumento de
despesa do governo e a sua transmissao publica de projetos de desenvolvimento
de infraestrutura de bilhdes de dolares. O THB tem estado mais forte face a todas
as moedas regionais e tem perdido rapidamente competitividade de exportacao.
Com a economia a desacelerar e um governo que nao se encontra preparado ou
incapaz de fazer os ajustes estruturais fundamentais, um THB mais fraco € uma
forma facil de roubar crescimento de exportacbes dos seus vizinhos. As
exportacoes, que sao uma contribuicao primaria para o crescimento economico,
contrairam em -4.3% em Marco. As repercussbes de uma recuperacao nas
exportacoes devem afetar positivamente todas as areas da economia Tailandesa,
incluindo a inflacao. Além disso, um THB mais fraco deve auxiliar diretamente a
estimular a procura domeéstica ao atrair turismo adicional, enquanto incentiva 0s
locais a comprar bens e servicos domeésticos.

Na sua recente declaragao dovish, o BoT mencionou claramente a sua apreensao
acerca da apreciagao do THB face aos parceiros comerciais e competidores, sem
disfarcar o objetivo de desvalorizacao de moeda do corte de taxas e alivio dos
controlos de capital. Os traders devem antecipar a aceleracdo da corrida regional
até ao fundo, com os bancos centrais tomando posturas de alivio proativas. As
taxas de juro mantém-se a ferramenta mais forte que o BoT tem para controlar a
forca do THB. Portanto com a espiral deflacionista mostrando-se mais provavel
com trés leituras negativas consecutivas, devemos antecipar uma ac¢ao politica
adicional.

Exports hurt by strong THB

W Thailand foreign trade exports -4.27 +1.69 Fs0
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Economia Divida do Japao ainda nao é demasiado grande para falir

Durante o ultimo ano o Japao aumentou o imposto de vendas de 5% para 8% num
esforco de controlar a divida que tem um racio de divida/PIB estratosférico — o
mais elevado no mundo — de 227.2%. No fim de Abril, o Japao nao conseguiu
aumentar de novo o imposto de vendas e sofreu uma redugao do rating pela Fitch,
a agéncia de notacao, de A+ para A devido ao que recentemente apelidamos de
receios de divida. Acrescentemos que o Governador Kuroda do Banco do Japao
admitiu que o impacto dos impostos de consumo crescentes teve um efeito
negativo na economia geral afetando diretamente o poder de compra das familias.
Contudo, antecipamos que o BoJ aumente adicionalmente o IVA para forcar as
expectativas de inflacao apesar das consequéncias prejudiciais na economia
Japonesa. Nao existem muitas opgoes por enquanto para o BdJ para alem de um
papel mais ativo no parametro fiscal da politica das Abenomics.

Em termos economicos, o PIB do Q1 do Japao cresceu moderadamente em 1.6%
enquanto que o alvo de inflacao foi definido em 2%. Hoje, a Balanca de
Pagamentos mostrou-se melhor do que o esperado, 2.8 trilhdes de Yen face a 2.0
trilnoes. O excedente de conta corrente do Japao encontra-se agora no nivel mais
elevado em 7 anos. O excedente do pais beneficia atualmente dos baixos precos
de petroleo que reduzem as importacoes e um nivel de JPY muito reduzido
impulsionou as exportagoes externas. Apos o desastre de Fukushima em 2011, o
Japao baseou-se mais em importacoes de energia ja que os reatores nucleares
foram sistematicamente desativados. Portanto precos de petroleo mais reduzidos
foram favoraveis a balanca de pagamentos até ao momento. Claramente, a
estratégia do PM Abe de rebaixar deliberadamente o Yen funcionou bem para o
Japao ao furtar crescimento de exportagoes. Antecipamos ser provavel que o
Nikkei beneficie adicionalmente deste excedente conduzido por exportacoes e
mantenha o capital a um nivel decente ja que a preocupacao do Japao acerca da
deflacao esta longe de se encontrar terminada.

USDJPY esta sendo negociado entre 119.00 e 120.50. E provavel que seja visada
uma resisténcia em 120.50.
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Mercados FX Aguardando que os fatores temporarios se desvanecam

2 , .
Descongelamento lento? EUR/USD testing a key resistance at 1.1450
Ap6s um inverno rigoroso e uma greve portudria entre outros fatores temporarios

que causaram uma quase estagnacao da economia dos EUA no primeiro trimestre
(PIB do Q1 aumentou apenas 0.2%q/q), persuadindo definitivamente o Fed a adiar
a sua primeira subida de taxa, os traders aguardam as primeiras boas noticias para
recomecar a subida do dolar. Infelizmente, os dados de Abril foram também
dececionantes, os non-farm payrolls registaram 223k versus 228k enquanto que a
anterior leitura foi revista em baixo para 85k(!) a partir de 126k. De forma
surpreendente, a maior parte dos analistas definiram-no como “boas” noticias,
argumentando que o abrandamento foi de facto tempordrio e que 0s numeros
apoiarao as expectativas de que o Fed esta em marcha para aumentar as taxas de
juro. Contudo, os traders ndo prestaram grande atencdo uma vez que o EUR/USD
se movimentou de inicio em ambos os sentidos antes de continuar a subir a um
nivel tao elevado quanto 1.1445 na passada Quinta-Feira, a caminho de testar a
resisténcia chave em 1.1450 (maximos de Fevereiro). Simular boas noticias ndo & Rards Har oerad fer R 1
suficientemente bom, os mercados desejam observar melhorias reais e a ultima

leitura de Vendas de Retalho nao ajudou (0%m/m em Abril contra os esperados

+0.2%).

B =1.1400

=1.1200

=1.1000

= 1.0800

10600

Source: Bloomberg

Crescimento deve acelerar

Ainda esperamos que a economia dos EUA recupere lentamente com uma aceleracao
significativa no Q3, erguendo o dolar. No curto/médio prazo, os traders encontram-se
muito impacientes em atuar na subida iminente do dolar. Portanto, a divulgacao de
algumas boas noticias “reais” consecutivas ird recomecar a apreciacao do USD. A
divulgagao dos dados economicos dos EUA continua esta semana com os Inicios de
Habitacao na Terca-Feira (1020k esperados, 926k anterior), Aplicacoes em Hipotecas
MBA na Quarta, Alegacoes de Desemprego Iniciais (270k esperados, 264k anterior),
Manufacturing PMIG (54.5 esperado, 54.1 anterior), Vendas de Imoveis Existentes
(5.22m esperados, 5.19m anterior) e finalmente os numeros de inflacao sado esperados
na Sexta-Feira (0.1%m/m esperados, 0.2% anterior ou -0.2%y/y esperados, -0.1%
anterior). Uma leitura mais elevada nos dados de inflacao auxiliaria o dolar a adquirir
alguma forca.
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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
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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
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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
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totalidade ou parcialmente.

O Swissquote Bank proibe especificamente a redistribuicao deste material na sua totalidade ou
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responsabilidade pelas acoes de terceiros a este respeito. © Swissquote Bank 2014. Todos os direitos
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