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Mercados FX Guerras Cambiais Regionais Aquecem na Asia

Num ataque de retaliagao contra a forca da moeda regional, o Banco da Coreia
cortou a sua taxa de politica de referéncia em 25bp para 1.5% (consenso era
manter taxas inalteradas). A decisédo de taxas nao foi unanime de acordo com o 12-month moving average
Governador Lee. Na sequéncia da epidemia MERS, que abrandou a atividade de
negocio a uma extensao maior que o esperado, a confianca dos consumidores
agora caiu, e existiu uma deterioracao constante das exportacoes, significando que
enfraqueceu a perspetiva de crescimento. No geral a declaragao conjunta foi
'dovish’ indicando que “expandiram-se os riscos inferiores para a previsao do
trajeto do crescimento domeéstico em Abril .

South Korea — Exports y/y % change

Contudo, o principal raciocinio para o corte proativo foram os dados
persistentemente fracos do mercado de exportacoes. O BdC reduziu a sua
perspetiva nas exportagoes afirmando que a “tendéncia da descida nas

exportacoes acelerou”. O KRW tem estado num movimento de subida de 3 anos Source: Swissquote, Bloomberg
contra o seu competidor regional JPY uma vez que as Abenomics roubam _ ; e
crescimento através da desvalorizacao competitiva. Os dados para as exportacoes il £ = L 2 2 2

de Maio indicam uma contracao significativa de 10.9%. Com as exportacdes em
colapso o governo reiterou a necessidade de um KRW fraco e preocupagoes
acerca das desvalorizagdes competitivas dos vizinhos. Olhando em frente, embora
a decisao seja em ultima analise dependente dos dados, suspeitamos que sejam
anunciadas medidas de alivio adicionais para defender a fraqueza do KRW. Posto
isto, antecipamos que outras nacoes regionais de exportacoes da Asia reajam com
contra-medidas.

No entanto, a flexibilizacao do Banco da Coreia sera limitada pela crescente divida
das familias. O crédito barato esta a alimentar a expansao rapida da divida das
familias, o que tem sido problematico no passado da Coreia (série de faléncias de
crédito). Embora as delinquéncias se tenham mantido reduzidas ja que o crédito
tem sido encaminhado para familias abastadas. Mas os constantes cortes de taxa
diminuiram a despesa dos consumidores ja que as familias procuram reduzir a
divida. Claramente, o BAC ira também tomar a divida das familias em consideracao
na sua formulacao de politica.
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No inicio da semana, o Reserve Bank of New Zealand divulgou a politica monetaria
que acompanha a sua decisao de taxa de juro. O relatorio trouxe-nos informacao
detalhada sobre o atual estado da economia Kiwi. Aqui esta um rapido resumo dos
fatores que levaram o RBNZ a reduzir a sua cash rate oficial em 25bps para 3.25%.

Ap0s ter diminuido constantemente de 7.2% no Q3 2012 para 5.5% no Q3 2015, a
taxa de desemprego encontra-se a subir de novo, atingindo 5.8% no primeiro
trimestre de 2015. Este aumento pode ser explicado por uma maior participacao da
forga laboral que subiu para um maximo recorde de 69.6% no primeiro trimestre de
2015 uma vez que um forte crescimento de emprego leva as pessoas a procurar
trabalho. No primeiro trimestre, a forca laboral subiu em 73 mil pessoas com
metade proveniente da forte imigracao liquida. A taxa de crescimento da
imigracao liquida manteve-se acima de 1% nos ultimos quatro trimestes. Contudo,
projeta-se que a taxa de desemprego caia para cerca de 5%, levando a algumas
pressoes de subida de salarios. Além disso, os precos de petroleo reduzidos e um
NZD mais forte no primeiro trimestre acrescentaram pressao na inflacao, com o IPC
global caindo abaixo de 1% y/y nos meses de Inverno.

Todos estes fatores — crescimento de longo prazo no emprego, forte imigracao
liquida, crescimento de salarios duravel e um ambiente de taxa de juro mais
reduzida — aumentam a pressdao no mercado habitacional, conduzindo os precos
de propriedades no sentido superior. S6 em Abril, 0 preco nacional de habitacoes
mediano (incluindo Auckland) saltou 7% y/y em Maio ou 1.1% numa base mensal,
com um aumento substancial em Auckland onde o preco mediano aumentou em
mais de 20%y/y. Contudo a situacdo alarmante no mercado habitacional nao
impediu o Reserve Bank of New Zealand de reduzir a Cash Rate Oficial em 25bps
para 2.35% na semana passada face um cenario de preocupagdes com o
crescimento e reduzidas pressoes inflacionarias.
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RBNZ Cortou a sua Cash Rate Oficial

No entanto, o RBZ nao assiste passivamente e toma medidas para abordar o
crescente risco de mercado em Auckland. O Banco propos alteragdes a politica
de LVR (racio entre o valor do empréstimo e valor da garantia) em Maio, com
potencial entrada em vigor a Outubro deste ano. A nova politica exige que 0s
investidores em propriedade residencial que utilizem empréstimos bancarios na
regiao de Auckland tenham um depdsito de no minimo 30%. A segunda alteracao
respeita ao aumento do existente “limite de velocidade” para elevados
empréstimos LVR (i.e. Mutuantes com menos de 20% de deposito) fora de
Auckland de 10% para 15% do valor em dolares do novos empreéstimos
hipotecarios residenciais dos bancos. Finalmente, o limite de velocidade de 10%
ainda se aplicara a empréstimos de elevado LVR para proprietarios-ocupantes em
Auckland. O proposito subjacente destas alteracoes € reduzir o desequilibrio
entre Auckland e o resto do pais e também melhorar a resisténcia do sistema
bancario a um potencial rebentamento da bolha imobiliaria.

Apesar do apelo do Reserve Bank direcionado aos bancos para que observassem
o "espirito” da restricao e nao procurassem empréstimos de investidores com
elevado LVR em Auckland, suspeitamos que os investidores os procurem durante
o Verao antes que o novo regulamento entre em vigor. Portanto esperamos que
o mercado habitacional fortaleca adicionalmente antes de observarmos os efeitos
das novas regras. No geral, isso suavizara a predilecao do Reserve Bank - em
certa medida — em cortar a taxa rapidamente apesar da sua forte tendéncia
‘dovish’.
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Economia OPEP Defende a sua Quota de Mercado

Top 10 Crude Oil Producers — 2014

Apos a cimeira da OPEP em Viena na passada Sexta-feira, decidiu-se manter o 10000 ---
nivel de producdo inalterado (apesar da preocupacao de excesso de oferta por
alguns membros). A quota de producao da OPEP mantém-se num nivel de 30
milhoes de barris por dia face a um cendrio de procura de petroleo em queda no
ultimo ano. Parece que a OPEP ainda se encontra ocupada com uma estratégia
para defender a sua quota de mercado de 40% da oferta mundial de petroleo.
Portanto, manter a sua produgao num nivel elevado coloca pressao no petroleo de
xisto dos EUA em expansao, que tem custo de producao mais elevados. A
estratégia baseia-se numa presuncao de que um elevado custo de producao ira
abrandar as perfuracoes dos EUA. Existem indicios crescentes de que a estratégia
de precos reduzidos esta de facto a funcionar ja que o numero de plataformas de
perfuracao dos EUA desceu em cerca de 1% na semana passada. No ultimo ano,
mais de 50% das plataformas de perfuracao dos EUA foram encerradas. 2
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A OPEP também enfatizou ser necessario manter tal nivel num contexto de
recuperacao economica global ja que se espera que o excesso de oferta alivie a
medida que a procura aumente. "A estabilidade do mercado tem que ser a
preocupacao de todos” acrescentou a OPEP.

Apos a reuniao da OPEP, o Irao reiterou que ira regressar ao mercado. Por
enquanto, o Irao ainda se encontra sob embargo. Contudo, a 30 de Junho
esperamos um acordo entre Teerao e seis paises (China, Franca, Alemanha, Reino
Unido, EUA e Russia). Em caso de acordos nucleares que levantem as sangoes,
Teerao compromete-se a exportar mais petroleo apesar dos precos em queda. No
entanto, o Irdo revelou o ténue equilibrio entre os membros da OPEP em manter a
capacidade de producao enquanto o preco de petroleo diminui. Como resultado,
o preco de petroleo movimentou-se no sentido inferior e objetivamos que o Brent
atinja $60 por barril no medio prazo.
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Na passada Terca-feira, Dilma Rousseff anunciou um plano de investimento em
infraestruturas de 198bn BRL. As novas concessoes serao leiloadas a investidores
privados e encontram-se relacionadas com investimentos em portos maritimos,
aeroportos, estradas e caminhos de ferro. O principal proposito deste pacote ¢ a
revitalizacdo da economia Brasileira com a construcado de novas infraestruturas mas
também com a renovacao de outras antiquadas que pesam na produtividade e
eficiéncia da sétima maior economia do mundo.

O governo ja tinha desvendado um plano de concessoes em 2012 e nao foi um
sucesso tremendo, no minimo, ja que apenas 20% dos 210bn BRL totais
conseguiram atrair o interesse de investidores privados. Contudo, Rousseff afirmou
que desta vez as concessoes garantirdo retornos justos para investidores visto que
o Banco Nacional de Desenvolvimento Economico oferece condicoes de
financiamento atrativas para os vencedores dos leildes. Além do desejo evidente
do governo em criar um ambiente mais positivo para investimentos publico-
privados, numa tentativa de terminar a recessao persistente, o novo plano de
concessoes destina-se também a equilibrar as recentes manchetes negativas
relacionadas com medidas de ajustamento fiscais que cortam nas despesas
laborais e sociais. O pacote de investimento foi uma lufada de ar fresco, mesmo
que nao melhor imediatamente a perspetiva de crescimento dado que mais de
65% do leilao de investimento tomara lugar depois de 2018.

Minutas do Copom: nao é o final das subidas de taxa
Apesar destas noticias acolhedoras, o futuro nao é assim tao brilhante para o Brasil
jé que a recessao continua ira provavelmente sofrer danos colaterais resultantes da
luta do BCB contra a inflacao.

A pressao de inflagao mantém-se forte no Brasil apesar dos esforcos do BCB em
reduzir a inflacao em direcao a meta de 4.5%. A inflacao cresceu de forma
alarmante em Maio e acelerou para 8.47%y/y, ja que as despesas de alimentacgao,
habitacao, saude e pessoais levaram a medida acima da previsao mediana de
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Economia Brasileira Mantém-se Sob Pressao

8.30%. Este fator negativo aumentou as probabilidades de um aperto de politica
monetaria adicional pelo BCB, com novo aumento da taxa Selic em 50bps no final
de Julho (a proxima reuniao do Copom ¢ a 29 de Julho). Além disso, o tom
‘hawkish' das minutas Copom divulgadas ontem sugerem que o Brasil nao
terminou as subidas de taxa por enquanto. A apreciagao de 2.5% do BRL contra o
USD na quinta-feira destacou o facto de que as antecipacdbes do mercado se
encontram enviesadas para restritividade de taxas adicional. Antecipamos que a
volatilidade decrescente e a auséncia de manchetes negativas acerca do
processo de consolidacao fiscal persistente renovarao o interesse dos traders no
carry incorporado na moeda Brasileira, fortalecendo o BRL contra o dolar no curto
prazo.

Brazil IPCA y/y CPI
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Economia US Debate-se no Caminho da Recuperacao

Na passada Segunda-feira, o Ministério do Trabalho dos EUA divulgou o seu
Relatorio de Emprego para Abril. Incluiu dados de aberturas de empregos (JOLTS).
O numero foi de 5.3mn. Em Marco, as Aberturas de Emprego diminuiram para
4.99mn a partir de 5.74mn no meés anterior. Os dados mantém-se controversos ja
que questionamos a credibilidade dos numeros devido as amostras muito
reduzidas utilizadas para a criacao do relatorio.

Esta semana, as vendas de retalho nos EUA foram melhores que o esperado em
1.2% para Maio m/m, eliminando a perda de Dezembro a Fevereiro. Esta € a
terceira subida consecutiva. As compras de novos carros impulsionaram o
indicador. Além disso, as vendas a retalho registaram uma subida de 2.7% ano-a-
ano. O dolar ganhou com estes dados, mas parece que o mercado se encontra
relutante em recarregar posicoes long de dolar uma vez que ainda existem
incertezas quanto a recuperacao. No entanto as expectativas relativas a uma
subida de taxa do Fed em Setembro foram impulsionadas.

Na proxima semana, o FOMC ira reunir. Mesmo que seja muito improvavel ocorrer
uma subida de taxa, as minutas - a divulgar no inicio de Julho - irdao ser
examinadas cuidadosamente para avaliar a probabilidade de uma subida de taxa
em Setembro. Contudo, existe uma grande questao quanto a subir taxas, subira
enormemente o défice anual. De facto, os EUA téem uma divida de cerca de $18
trilndes e um aumento de apenas 1% aumentaria o défice federal em mais de $100
bilhdes. A economia dos EUA tem que ser forte o suficiente para tornar este defice
sustentavel no longo prazo.

Persistimos em mantermo-nos cautelosos quanto ao EURUSD ja que o par ¢
principalmente conduzido pelas negociacoes Gregas. O par mantém-se orientado
no sentido inferior enquanto nao existir um acordo estabelecido entre a Grécia e
seus credores. Contudo, quaisquer informagoes positivas quanto a esse topico
trarao pressao superior para a moeda. Consideramos que sera um bom ponto de
entrada para recarregar posicoes short.
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