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Mercados FX Fundamentos Apoiam Rompimento Bullish de AUDNZD

O cruzamento AUDNZD completou um padrao de bandeira de alta indicando
potencial superior adicional. Além disso, dados os fundamentos subjacentes

Inflation and inflation outlook is soft
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Preocupacao acerca das bolhas do mercado imobiliario AUDNZD breaking higher
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No entanto existem alguns pontos econémicos luminosos que manterao o RBNZ a
margem por enquanto. O consumidor mantém-se saudavel a medida que as
vendas de retalho subiram 2.7% e a taxa de desemprego se mantém reduzida
(apesar do movimento ligeiramente dececionante para 5.8%). Contudo, os
mercados habitacionais continuam acelerando para desconforto do RBNZ. Os
precos de casas y/y subiram 8.3% em Abril apos deslizes inferiores em grande
parte de 2014. Esperamos que o RBNZ venha a adiar qualquer acao até que
estejam em vigor novas restricoes de emprestimo para desencorajar o
desenvolvimento da bolha de ativos. No geral, existira ainda espaco para
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flexibilizacago mesmo que o banco central se detenha por enquanto. Os traders oz
devem esperar um NZD mais fraco e um AUDNZD mais elevado caminhando em
frente.
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Economia Economia da Australia Ainda se Encontra Fraca

Dados mistos

A economia Australiana expandiu 0.9% no primeiro trimestre por comparacao com
o Q4 de 2014, Apesar dos numeros terem estado acima da expectativa dos
mercados, nao acreditamos que o panorama seja tao brilhante quanto ilustrado
por estes numeros. De facto, a procura domeéstica manteve-se inalterada enquanto
que o consumo contraiu -1.2% (s.a.) durante os trés primeiros meses de acordo
com os dados divulgados pelo Departamento Australiano de Estatisticas. O
numero positivo deve-se portanto principalmente a exportacao liquida (as
exportagoes subiram 5% enquanto que as importacoes cresceram 3.1% s.a.), o que
prova que a desvalorizacao competitiva ajuda definitivamente. Aléem disso, a
formacao total de capital, utilizada para aproximacao do investimento total, desceu
em -3.2% (s.a.) durante os meses de Inverno. Dados mais recentes do lado do
retalho demonstram que a situacado economica em Abril nao melhorou muito uma
vez que as vendas a retalho surpreenderam os mercados pela negativa pelo
segundo més consecutivo, nao registando alteracoes contra a expectativa de 0.3%
m/m (anterior leitura revista no sentido inferior para 0.2%m/m a partir de 0.3%).

Corte de taxa adicional?

No geral, estes dados confirmam a nossa perspetiva de descida do AUD/USD,
aumentando as probabilidades de cortes de taxa adicionais pelo Reserve Bank of
Australia. Numa ligeira nota de cautela, caso o crescimento nao recupere
significativamente nos EUA, isso pode nao recomecar a subida do dolar e permitir
que o Aussie fortaleca contra o 'greenback’, forcando o RBA a atuar para manter o
AUD fraco - na ultima declaracao, Glenn Stevens manteve que “parece provavel e
necessaria uma depreciacdo adicional, particularmente dadas as descidas
significativas nos precos de commodities chaves”. Contudo, os numeros NFP
melhores que o esperado dos EUA permitiram que o Aussie atingisse o nosso alvo
de 0.76, contudo é necessario que continuem a surgir boas noticias nos EUA para
permitir que o AUD/USD se movimente no sentido inferior.
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Economia México: Procuram-se Investidores

O Mexico € um dos paises mais ricos do mundo em termos de recursos
petroliferos e gas natural. Encontra-se em 18° lugar em termos de reservas. No
entanto, os mercados energéticos do Meéxico mantém-se propriedade estatal
através da Petroleos Mexicanos (Pemex). Nao ¢ permitido a qualquer outra
empresa privada escavar petroleo Mexicano até que ocorram novas reformas. De
facto, devido a rigidez, a Pemex tem sido incapaz de aumentar a producao, as
receitas diminuem constantemente. Além disso, a infraestrutura € antiquada e cria
cada vez mais problemas intermedidrios que tornam o transporte de petroleo
ainda mais dificil.

Em 1994 o Mexico, ciente destas questoes fundamentais, entrou no Acordo de
Comeércio Livre Norte Americano para impulsionar o investimento e portanto o
crescimento. Os investimentos tém apoiado marginalmente a producao de
petroleo e gas. No entanto, pareceu que estes investimentos nao foram
inteiramente suficientes para inverter a diminuicdo da producao de petroleo
durante os dez ultimos anos.

Embora a procura de petroleo se mantenha elevada, as exportagoes diminuiram e
portanto o México até teve que importar mais gas natural dos Estados Unidos para
apoiar, ironicamente, toda a produgao de petroleo e eletricidade. A realidade do
mercado leva agora o Meéxico a liberalizar os seus mercados energeéticos,
particularmente os investimentos em infraestrutura sado bastante requisitados.

Os mercados energéticos sdao um setor chave no Mexico. Juntamente com o0s
investimentos significativos, o Banxico também se encontra disposto a prestar
apoio ao utilizar ferramentas de politica monetaria. Por enquanto, a sua taxa de
politica mantém-se inalterada em 3.00%, mantendo a politica favoravel. A inflagao
estavel abaixo de 3% deixa espago a um alivio adicional uma vez que o
crescimento tem sido volatil nos ultimos anos. E também importante acrescentar

que o México nao deixara que a inflagao suba caso o Fed conduza as taxas no
sentido superior. De facto, julgamos que o Banxico copiara a politica de taxas dos
EUA para manter este equilibrio. O Banco Central encontra-se por agora numa
postura paciente.
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Na semana passada o USD/BRL movimentou-se no sentido inferior, caindo para 3.1041
na passada Quarta-feira, a medida que as medidas de austeridade percorreram o
Congresso. Aléem disso, existiram algumas surpresas pela positiva em alguns
indicadores economicos com a Balanca Comercial de Maio registando $2761mn face a
$2400mn. O aumento foi impulsionado pelas exportacoes mais fortes (+$1.6bn) e
importacoes ligeiramente mais fracas (-$0.7bn) apoiadas pelo efeito de um BRL fraco.
Os reduzidos precos de petroleo e uma economia em abrandamento ajudaram a
impulsionar o excedente da balanca comercial. A producao industrial de Abril contraiu
“apenas” -1.2% m/m (s.a.) enquanto os economistas esperavam uma contracao de
-1.4%. Por outro lado os PMIs de mercado contrairam em todos os setores (fabricacao
em 45.9 face a 46 do més anterior, compositos em 42.9 face a 44.2 e servicos em 52.5
face a 44.6). No geral, a economia Brasileira ainda nao se encontra a salvo e sucessivas
subidas de taxa pelo BCB nao ajudam a aliviar a pressao na economia mas € possivel
que_ja tenhamos observado o fundo.

BCB aumentou a taxa selic

Conforme antecipado por nos e pelo mercado, o BCB aumentou a sua taxa Selic em
50bps para 13.75%. A declaracao conjunta foi quase uma copia dos ultimos meses e
portanto deveremos esperar pela divulgacao das minutas da reuniao, conhecidas a 11
de Junho, para informacoes detalhadas. Apesar das melhorias da expectativa de
inflacao (suavizacado da antecipacdo do IPCA de 12 meses para 5.99% a partir de 6.02%
enquanto que a inflagao ¢é prevista em 8.26% para 2015), ainda aguardamos que o BCB
continue a subir a taxa no proximo meés para 14% ja que as antecipacoes de inflagao
para 2016 ainda se encontram bem acima da meta de 4.5% - um inquérito recente do
BCB demonstra que se espera que a inflacao seja de 5.5% no final do proximo ano.

O que se segue?
Dada a necessidade para o BCB recuperar credibilidade, nao julgamos que o Copom
tenha terminado a restritividade de taxa por enquanto, apesar da atividade economica
decrescente. Portanto esperamos que o Banco aumente uma ultima vez para 14% em
Julho e que comece a cortar a taxa assim que as medidas de austeridade comegarem a
entrar em cena.

RELATORIO SEMANAL

BCB Luta Por Credibilidade
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Inflation expectation for 2015 jumped from 6.40% to 8.20%
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Economia Grécia Adia Pagamentos ao FMI

Berlim recebeu nova cimeira de emergéncia quanto a situagao Grega que reuniu
os lideres Alemaes e Franceses com as chefias do BCE e FMI. As discussoes Shares of Greek debt(2015) - Total (280bn)
focaram-se no desbloqueio de €7.2bn em fundos de resgate sob condigoes de

austeridade adicionais (i.e. 'cash-for-reforms'). Apods esta cimeira de ultima = EIB
oportunidade, a Grécia apresentou aos seus credores na noite de Quinta-feira uma
proposta de 47 paginas na qual o governo Grego declarou que foram feitas
concessoes. A Grécia também acrescentou pressao ao afirmar que nao iria cumprir = IMF
o proximo pagamento ao FMI a ser prestado esta semana caso nao exista acordo
até dia 5, Sexta-feira. Contudo, a Grécia decidiu, sob uma regra especifica, reunir
diversos peguenos pagamentos num unico maior, e portanto adiar as suas = Private investors
prestacoes até ao final de Junho (afirmando que "escolheu nao pagar”.)

= Treasury bill holders

= ECB

= Eurozone governments
N&o julgamos que desbloquear fundos constantemente seja uma solucao

sustentavel no longo prazo. A verdade € que ja ha trés anos a Grécia deveria ter = EFSF
entrado em incumprimento mesmo gque agora os credores entrem num jogo de
"pegar ou largar”. A Grécia encontra-se atualmente incapaz em reembolsar o FMI,
mesmo no final de Junho. Vale a pena acrescentar que a Grécia também deve
pagar quase €7bn ao BCE em Julho e Agosto. E importante perceber que a
credibilidade do BCE se encontra em jogo (devido a empréstimos massivos desta
vez), caso a Grécia entre em incumprimento de facto (de novo). Na nossa opiniao,
um incumprimento Grego nao significaria necessariamente uma saida da zona
Euro, mas ira alterar consideravelmente a estratégia do BCE em apoiar os bancos
Gregos.

Os agentes Gregos parecem estar a ganhar tempo ja que os atuais compromissos
sao demasiado exigentes. A pressao nas pensoes Gregas e saldrios publicos
domesticos encontra-se agora num climax. Politicamente, o Syriza foi eleito sob a
premissa de parar a austeridade mas no entanto concordou com a reforma das
pensoes e o sistema fiscal de valor acrescentado. O Euro encontra-se de saida e
quanto mais cedo, menos dispendioso. O BCE, para salvar a sua credibilidade,
encontra-se agora disposto a comprometer o excesso or¢camental de 4.5% para
2015 e 2016, "1% e 1.5% sao agora as novas metas” afirmou Manox Giakoumis, o
Vice-Primeiro Ministro Grego.

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 7 ‘ 8



RELATORIO SEMANAL
8 - 14 de Junho de 2015

{m SWISSQUOTE

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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