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Economia

A cimeira dos lideres da UE que se centrou em redor das negociagdes do resgate
Grego foi concluida sem um progresso visivel. Existiram rumores de uma solucao
de resgate de curto prazo que até ao momento nao se materializou. Entretanto
com o agravamento das condicoes de liquidez da Greécia, a barreira entre Atenas e
Bruxelas mantém-se significativa. O assunto primario das reformas ainda tem que
ser afinado, contudo a divisao ideologica € causada pela crenca de Bruxelas de
que Atenas nao se encontra disposta ou capaz de implementar reformas
economicas.

A aposta mais segura € de que o governo Grego venha a deixar-se pressionar
primeiro devido a uma pesada mudanca no sentimento popular em direcao a
procura de um compromisso politico e a manutencao dentro da UEM. A estratégia
do Syriza necessitaria entdao de obter validacdo de um novo mandato pro-UE
(provavelmente acompanhado de um pesado compromisso de reformas da UE)
através da reconfiguracdo dos membros radicais do governo, um referendo direto
ou eleicoes antecipadas. Caso este seja o desfecho eventual, seria considerado um
golpe de mestre em habilidades politicas. No entanto encontramo-nos céticos uma
vez que as medidas de reforma propostas pelos elementos de linha dura em
Frankford, Madrid, Dublin e Lisboa ainda se encontram economicamente
desagradaveis e portanto forcariam a Grécia a um ciclo infindavel de servidao
financeira.

Contudo, enquanto os politicos negoceiam, as condicoes na Grécia pioram. A
situacdo economica deteriora-se (apesar de melhorias temporarias na balanca
comercial) e o financiamento ELA do BCE acelerou ja que os depositos sao
retirados. Os pagamentos que serao devidos ao FMI de €1.6bn em Junho e €3.5bn
a 20 de Julho ao BCE serao dificeis de gerir para uma Grécia sem meios. E
improvavel que qualquer solugao possa ser gerida até ao final de Junho, portanto
devemos considerar que alguns pagamentos nao serao cumpridos. Os menos
perturbadores seriam os pagamentos domeésticos (pensoes, funcionarios publicos,
etc), e de seguida seria um incumprimento nos empréstimos do FMI. Isto seria uma
mancha geopolitica na reputacdo da Europa, ja que se consideraria que alguns dos
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Grécia Aproxima-se das Encruzilhadas

paises mais pobres do mundo estariam a financiar o estilo de vida extravagante
da Europa.

Finalmente, um incumprimento com o BCE seria devastador. O sistema bancario
da Grécia esta sendo sustentado por dinheiro emprestado de emergéncia.
Embora as regras de empréstimo do ELA sejam cinzentas, um pagamento falhado
seria certamente a base para um aperto dos requisitos de empréstimo. A partir
daqui observariamos uma subita implementagao de controlos de capitais Gregos
e o lancamento de dracmas 2.0.
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Mercados FX

A publicacao das minutas do RBA da reuniao de Maio demonstra que o Banco
deixou a porta bem aberta a um alivio de politica monetaria adicional. As minutas
contrastam com a declaracado menos dovish que acompanhou o corte de taxa. Na
altura, o corte de taxa teve apenas um efeito temporario no Aussie uma vez que
era amplamente esperado e portanto ja contabilizado pelos traders. Além disso, a
falta de clareza do RBA é confirmada pelas minutas ja que demonstram que 0s
membros claramente mantiveram uma tendéncia de alivio enquanto o0s
participantes do mercado nao esperaram um corte de taxa adicional, interpretando
0 movimento de abstencao de proporcionar orientacao como um sinal de que a
cash rate tenha atingido um fundo. "Os membros concordaram que a declaracao
que acompanhou a decisdo nao incluiria qualquer orientacao acerca do trajeto
futuro de politica monetaria”, afirmaram as minutas.

Na frente do mercado habitacional, as minutas revelaram que o corte de taxa
poderia alimentar desiquilibrios no mercado imobiliario. Contudo, os membros
referiram que o crescimento de pregos imobilidrios estava forte em Sydney e
Melbourne mas moderado ou até mesmo negativo no resto do pais. O RBA
declarou que "o Banco continuara a trabalhar com outros reguladores para avaliar
e controlar os riscos emergentes do mercado habitacional”. Os recentes dados
dececionantes da China nao auxiliarao definitivamente a melhoria das condicoes
economicas Australianas. Como um lembrete, a producao industrial da China em
Abril esteve abaixo das expectativas com 6.2%y/y (6.3% esperado, 6.4% anterior)
enquanto que os ultimos dados indicam que os precos de casas na China
desceram ainda mais.

O AUD/USD movimentou-se no sentido inferior desde 14 de Abril e esperamos
que o Aussie deprecie adicionalmente no meédio prazo ja que a tendéncia de alivio
do RBA, juntamente com o ressalto iminente na economia dos EUA, pesarao no
par. Contudo, os dados demonstraram que a economia dos EUA pode demorar
mais que o esperado a acelerar, permitindo que o Aussie se movimente no sentido
superior no curto prazo.

RELATORIO SEMANAL

Tendéncia de Alivio do RBA

AUD/USD broke the bottom of its uptrend channel
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Economia O Japao Luta por Momentum

Apos mais de dois anos de "Abenomics” que consistem num alivio de politica
monetaria massivo e estimulos fiscais, o crescimento do PIB do Japao foi registado
na semana passada num nivel de 0.6%q/q bem acima do consenso de 0.4%. Outros
indicadores economicos tais como o PIB da Despesa das Empresas registaram
0.4% enquanto os analistas procuravam 0.2%. Por ultimo, a Atividade de toda a
Industria do Japao caiu 1.3% m/m em Marco, a primeira queda nos ultimos treze
meses. Nao esquecemos que a subida do imposto de vendas do ano passado, de
5% para 8% apos um conselho desastroso do FMI, teve um impacto massivo na
economia. O consumo privado sofreu uma queda tao grande que Abe adiou a
subida seguinte do imposto de vendas para 2017.

A economia do Jap&o encontra-se em causa e a recuperagao parece ligeira, em
comparacao com os meios utilizados para atingir metas. A pressao para atingir um
PIB elevado é extremamente importante para manter um pouco mais de esperanga
na reducao do défice. Mesmo os dados de inflacao, registados em 3.4% e nao
obstante abaixo das previsbes medianas de 3.6% y/y, se debatem contra os saldrios
do pais. De facto estes salarios mantiveram-se constantes por diversos anos.
Devido ao yen mais fraco, os bens importados foram mais dispendiosos para os
Japoneses. Por outro lado, o yen depreciado aumenta o custo de materiais em
bruto. Grandes empresas locais como a Panasonic decidiram repatriar a producao
no pafs mesmo que os Japoneses nao consigam comprar estes bens caseiros que
se mantém nos armazeéns, o que sera problematico a médio prazo.

Apesar disso, parece que o Japao ganhou um impulso positivo ao reduzir a
deflacao. O USD/JPY encontra-se agora sendo negociado entre 119.83 e 122.00. O
JPY depreciou uma vez que os mercados ainda se encontram preocupados com a
sustentabilidade do crescimento e um elevado racio de divida-para-PIB. Alem
disso, a fraqueza do yen é parcialmente atribuida a recente subida do dolar.
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Japan Inflation Rate — Annual Change on CPI

Source : TradingEconomics
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O esfor¢co do banco central Turco em manter-se independente da intervengao do
governo continuou esta semana. Numa decisao muito antecipada, o banco central
manteve a sua taxa repo de 1 semana em 7.50% enquanto que a taxa de
empréstimo overnight se manteve em 10.75%. Uma opgao de nao subir taxas para
combater a inflagdo mas potencialmente incomodando o presidente (do lado
positivo nao foram forcados a aliviar adicionalmente). A declaracao de politica
reiterou a linguagem dos meses recentes de que a sua atual politica monetéria
juntamente com politicas fiscais e macro-prudenciais prudentes estao trabalhando
para conter a inflacdo mas a incerteza nos mercados globais, a lira em depreciacao
e os volateis precos de energia e alimentagao "tornam necessario que se mantenha
a postura cautelosa na politica monetaria”. O ponto chave talvez tenha sido o
destaque na volatilidade FX afirmando que “a volatilidade recentemente elevada
nas taxas de cambio limitou a melhoria na inflacao nuclear, conforme afirmado no
Relatorio de Inflacao”. Isto sugere que o CBRT ira tomar acao caso o TRY deprecie
demasiado depressa.

Existe uma clara divergéncia entre os dados de inflagédo e crescimento o que causa
uma tensao significativa entre os bancos centrais e o governo. A inflagao continua
numa tendéncia superior enquanto o crescimento perde firmeza, a taxa de
inflacao dos precos de consumidor da Turquia subiu para 7.91% em Abril,
crescendo dos 7.61% em Marco, acima da meta de 5.0% do banco central.
Entretanto, o abrandamento econémico acelera a medida que subiu o défice de
conta corrente com o colapso das exportacoes, deixando fraca a confianca dos
consumidores e empresas e o desemprego encontra-se num maximo de 5 anos.

O Presidente Erdogan este ano tem estado emaranhado numa discussao
extremamente publica com o governador do banco central Turco Erdem Basci
acerca da diregao das taxas de politica. Apesar das preocupacodes de inflagao,
Erdogan pressionou o banco central a cortar as taxas de juro para rever o
crescimento debilitado. Esta interferéncia publica desencadeou uma preocupagao
acerca de credibilidade da politica monetaria.
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Turquia Debate-se com Problemas de Credibilidade

Com eleicoes gerais em Junho para o Partido AK, que construiu o seu sucesso
com uma economia forte, a incerteza economica € de uma responsabilidade
extrema. Embora a tensao entre o governo e o banco central se tenha reduzido
ainda acreditamos que Erdogan nao permitirda que as taxas subam (limitando
mesmo num extremo tal como uma inflacao superior ou colapso do TRY). Sendo
improvavel que as taxas aumentem em 2015, espera-se que os fluxos externos de
capitais acelerem antes do esperado aperto de politica monetaria dos EUA e o
receio geral de influéncia politica nos assuntos monetarios, continuamos a esperar
que o TRY enfraqueca.

Turkey’s CPI on the rise again
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O South-African Reserve Bank (SARB) anunciou a manutencdo da sua taxa repo
inalterada na passada Quinta-feira. Desde 2013, as taxas aumentaram
gradualmente de 5% para 5.75% atuais. O Reserve Bank ainda se encontra perante
um dilema porque a inflacao sobe de regresso ao seu nivel de 2014 na
proximidade de 6% e preve-se que o crescimento do PIB seja reduzido este ano. A
leitura de IPC da passada quarta-feira foi de 4.5% y/y para Abril versus o anterior
numero de Fevereiro de 3.9% y/y, abaixo das expectativas apesar de tudo. “A taxa
de inflagao é vulneravel e deve romper o alvo do banco” afirmou o Governador
Kganyago. O ressalto nos pregos de petroleo teve um efeito significativo na
inflacao mas este efeito dos precos reduzidos encontra-se agora a desaparecer.
Além disso, a subida do dolar nos ultimos seis meses tornou o ZAR muito mais
fraco e portanto leva a inflacao no sentido superior.

Além de um risco superior para a taxa de juro devido a inflagao, esta em jogo o
crescimento Sul-Africano. Problemas estruturais obstruem a economia da Africa do
Sul, incluindo multiplas falhas de eletricidade que condicionam o PIB. Alem disso,
as greves foram numerosas e diminuiram a confianca das empresas conforme os
inqueritos o assinalaram. Vale a pena mencionar que a previsao de crescimento de
2% para este ano se encontra bem abaixo do nivel exigido para aliviar o elevado
desemprego. O reserve bank optou pelo status quo ao manter inalterada a sua
taxa repo. No meédio prazo, as incertezas levarao o banco central a reagir.

Antecipamos que o SARB enfrente este dilema dando prioridade a sua propria
credibilidade ao atingir, apesar do reduzido crescimento, 0s seus objetivos de
manter a inflagdo no alcance-alvo de 3% até 6%. Portanto serd muito provavel
observar o SARB a apertar a sua taxa antes do final do ano.

RELATORIO SEMANAL

SARB Entre Inflacao Elevada e Baixo Crescimento
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Mercados FX Economia do Reino Unido Ganha Impeto

Passam agora duas semanas desde que a incerteza associada a Eleicao Geral do Reino
Unido foi removida. A vitdria dos Conservadores foi aclamada pelos mercados FX e de
acoes, iniciando a subida da libra esterlina contra o dolar e interrompendo a venda das
acoes do Reino Unido. Além disso, os mercados parecem determinados em deixar o
problema do referendo da UE para outra altura e escolheram focar-se na recuperagao
dos EUA e nos dados encorajadores do Reino Unido.

GBP/USD testing key support area
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Economia do Reino Unido no caminho certo apesar do baixo nivel de inflagao

O GBP/USD ganha momentum uma vez que o Reino Unido mostrou ter gerido os - 15200

meses de Inverno de melhor forma que os EUA. As vendas de retalho de Abril da maior
economia do mundo estiveram bem acima do esperado (1.2% m/m contra o consenso
de 0.2%) a custa dos fortes dados de Marco - a producao industrial cresceu 0.7%y/y
face ao consenso de 0.1% e a producao de manufatura cresceu 1.1%y/y face aos 1%
esperados. Contudo o quadro nao € totalmente brilhante ja que obstaculos
emergentes de um aperto fiscal iminente podem colocar em perigo a expansao e e o ot i
economica para os proximos anos. Além disso, a inflagdo caiu abaixo de zero pela 2015

primeira vez em 50 anos, adiando uma potencial subida de taxa do Bank of England em
2016. Enquanto que nos EUA, a inflagao recuperou em Abril ja que que o IPC excluindo
alimentacao e energia surpreendeu no sentido superior, registando 1.8%y/y face aos Economic Surprise Index — United Kingdom
1.7% esperados. Contudo, ainda julgamos ser altamente improvavel uma subida de
taxa do Fed em Junho.
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Controlamos de perto os dados dos EUA

Por outro lado, a luz dos recentes dados dos EUA, parece que os "fatores temporarios”
duraram mais tempo que o antecipado e encontram-se agora a colocar em causa O
animo Americano (o estudo do Fed de Filadélfia registou 6.7 face aos 8 esperados, e
7.5 da anterior leitura). No geral, mantemo-nos 'bulls' de GBP/USD e esperamos que a
libra esterlina se mantenha no seu canal horério de tendéncia superior. Contudo, o risco
inferior mantém-se ja que os traders mantém uma tendéncia positiva no dolar enquanto
esperam que a economia norte-americana arranque. Na passada Sexta-feira, o par
consolidou e movimentou-se na proximidade do fundo do seu canal de tendéncia Source: Swissquote, Bloomberg
superior apos a leitura do IPC dos EUA.
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