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Economia Afastam-se Especulacdes de Sub. de Taxa do Fed em Set.

Os non-farm payrolls na semana passada estiveram abaixo das expectativas em
223K. A taxa de desemprego registou 5.3% face aos 5.5% do meés anterior. Estes
dados sao tidos em boa conta pelos mercados e um desfecho adverso diminui as
expectativas acerca de uma subida de taxa de Setembro. O relatorio ADP Jobs da
passada Terca-feira esteve bem acima das expectativas com 237K novos empregos
privados acrescentados face aos 218K esperados. Estes dados deixaram de ser um
bom indicador dos non-farm payrolls dos EUA.

Por enquanto, mesmo que os traders estejam focados no referendo Grego, os
mercados observam de perto estes dados para avaliar a probabilidade de uma
subida de taxa em Setembro. Nos ultimos meses, os dados dos EUA foram mistos,
ora fortes (taxa de desemprego), ora dececionantes (vendas de casas, expectativas
de consumidores, NFP). A pressao ainda se encontra no mercado de trabalho ja
que uma subida de taxa em Setembro se encontra altamente dependente de um
mercado laboral solido. Além disso, o relatorio dos NFP falhou em manter
alimentando um circulo virtuoso. Um mercado laboral mais dinamico aumentaria a
confianca dos consumidores e despesa dos mesmos O que seria necessdrio para
atingir a meta de inflacao de 2%. O Fed também deseja sentir-se mais confiante
acerca da habilidade em atingir esta meta antes de aumentar taxas. E por isto que
julgamos que os dados dos EUA ainda sao insuficientes para que os mercados
contabilizem corretamente uma subida de taxa em Setembro. Necessitamos de
pressao de inflacao adicional. O IPC de Junho sera divulgado em algumas
semanas. Proporcionara bases em como o alvo de 2% sera atingivel. Sem estas, o
Fed tomara um grande risco em aumentar a taxa. Além dos numeros de inflagao, o
PIB do Q2 trara o ponto final das especulacdes de subida de taxa para Setembro e
0s mercados comecarao a considerar 2016 como um resultado decente.

A acao de precos do EURUSD é conduzida pelo referendo Grego, contudo face um
cenario de recuperagao dos EUA, o par devera ganhar momentum inferior.
Enquanto existirem conversagbes sérias quanto ao aumento de taxas, O
'greenback’ fortalecera.

Source: Bloomberg
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A 12 de Junho, o Shanghai Composite tinha subido mais de 60% desde o inicio do
ano enquanto que o seu equivalente de alta tecnologia, o Shenzhen Composite,
subira 123% durante o mesmo periodo. Embora os mercados acionistas estivessem
registando novos recordes todos os dias a medida que o People's Bank of China
aliviou a sua politica monetdria adicionalmente, nao observamos e ainda nao
assistimos a melhorias na economia Chinesa.

Os ultimos dados vindos da China demonstram que ainda nao existe um sinal de
recuperacao ja que o HSBC Composite de Junho contraiu pelo terceiro meés
consecutivo para 50.6 enquanto que o PMI de Servigos caiu para 51.8 a partir de
53.5 em Maio. Alguns dias antes, o HSBC Manufacturing PMI caiu para 49.4 e
confirmou que o setor da manufatura se encontra a encolher. O PboC encontra-se
agora em modo de alivio ha ja quase um ano e debate-se em amortecer o
abrandamento da segunda maior economia do mundo. Na semana passada, o
Banco reduziu a taxa de empréstimo de 1 ano em 25bps para 4.85% e o racio de
requerimento de reserva para certos bancos. Esperamos que o PboC alivie
adicionalmente a sua politica monetaria nos proximos meses.

Conforme esperado, os mercados acionistas Chineses foram quem mais beneficiou
da politica monetaria do PboC e subiu para maximos recorde com o Shenzhen
Composite registando maximos historicos, forcando as autoridades reguladoras a
apertar as regras nos empréstimos com imposicdo de margens no inicio de Maio
para tentar limitar os riscos de qualquer queda do mercado. No entanto, o que
estava por acontecer aconteceu e 0s mercados acionistas entraram em modo de
correcao (ainda sem certezas de que a bolha tivesse rebentado) ja que o0s
investidores largaram as acoes para ir de encontro aos valores de cobertura,
acelerando a venda. Como resultado, a China Securities Regulatory Commission
tentou manter o mercado a superficie na passada quinta-feira aliviando as regras
no financiamento com margem. Isso nao funcionou. Os mercados de acgodes
Chineses encontram-se agora oficialmente no mercado em baixa e néao
recomendamos uma 'buy on dip' ja que a liquidacao certamente nao terminou. No
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Acoes Chinesas Sofrem Pior Venda Desde 2008

final de quinta-feira, o CSRC abriu uma investigacao a manipulagao do mercado ja
que suspeita que centenas de empresas encerraram a negociacao das suas acoes
para evitar que o precos das mesmas descesse adicionalmente. O CSRC tambeém
tenta impedir short-selling desencorajando os traders a especular com a queda
do mercado de acoes. No entanto, o CSRC tem que perceber que o propodsito
dos futuros € o da gestao de risco e mantém-se a principal ferramente utilizada
pelos hedgers, o que significa que o short-selling € de facto essencial. Parece que
os reguladores da China tentam controlar o mercado acionista do mesmo modo
como o renminbi é controlado e que apenas desejam o beneficio econdmico de
uma livre bolsa de valores e ndo as suas lacunas.

Shenzhen Composite dropped 33% since June 12
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As negociacoes foram tensas no passado fim-de-semana entre a Grécia e os
membros do Eurogrupo. A intensidade atingiu um ponto maximo quando, contra
todas as probabilidades, Alexis Tsipras anunciou no passado Sabado a noite de
que iria existir um referendo a 5 de Julho. Perguntar-se-a a populagao se concorda
com as propostas dos credores. O governo Grego, que falhou na chegada a um
consenso com os seus credores, tenta certamente reunir apoio do seu povo na
provavel situacao da saida da Grécia da zona Euro.

A Grecia falhou o pagamento de €1.6 bilhdes ao FMI na passada terca-feira. As
crescentes incertezas do estatuto de membro da Grécia na Uniao Europeia
impulsionaram os levantamentos bancarios. Nos dois ultimos anos, 30 milhdes de
euros em média sairam do sistema Grego durante os fins de semana. Mais de um
bilhdo de euros foi levantado este fim-de-semana. Na semana passada, o BCE
anunciou que o Emergency Liquidity Assistance (ELA) foi renovado nos mesmos
niveis. Mas muita da liquidez proporcionada foi retirada. Portanto, o governo
Grego foi levado a instalar controlos drasticos de capitais (€60 por pessoa e por
dia). Além disso, até que o referendo aconteca, os bancos Gregos e a Bolsa de
Valores de Atenas estao encerradas. Contudo, vale a pena mencionar que no caso
de um acordo muito improvavel com Bruxelas, o referendo sera cancelado.

Outra grande questao prende-se com as Credit Default Swaps. Em caso de um
incumprimento Grego, sera acionado o pagamento das CDS? A exposicao dos
bancos europeus € enorme e as agéncias de rating afirmaram que nao baixariam a
classificacao da Grécia para D (incumprimento) apos o pagamento falhado ao FMI.
Foi dito que uma falha em reembolsar o resgate de auxilio nao constitui um
incumprimento auténtico. Perguntamo-nos agora o que ird acontecer quando a
Grécia falhar o reembolso da sua divida nuclear ao BCE cujo proximo pagamento
ocorre a 20 de Julho. Com estas incertezas, mantemo-nos claramente 'bearish’
quanto a acoes europeias.

RELATORIO SEMANAL

Grécia no Centro da Tempestade

Os mercados viram-se agora para um risco mais reduzido, movimentando-se das
Acoes para as Obrigacoes. A yield Alema de 10 anos esta sendo negociada na
proximidade de 0.817%. Alem disso, os investidores livram-se das obrigacoes
periféricas, fazendo aumentar as yields Italianas e Espanholas. Cresce o receio de
que ocorra um contagio.

Greece 10-Year Bond Yield
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Economia Dificuldades na Economia da Suica

EUR/CHF trades range-bound

Indicador KOF Suico atingiu minimo de 3 anos oo

Apos uma ligeira subida em Maio, o principal indicador KOF caiu para 89.66 em
Junho, o seu nivel mais reduzido desde Dezembro de 2011. Alem disso, o PMI de
manufatura de Junho surpreendeu no sentido superior com uma leitura de 50 face
aos 49.9 esperados e 49.4 em Maio. O indice atingiu o limiar de 50%, indicando
que a industria se adaptou, de alguma forma, ao EUR/CHF mais reduzido. O indice
foi conduzido no sentido superior pelo volume de producéo (subiu de 51.7 para
54.8), existencias de produtos acabados (50.1 vs 47.1 em Maio) e precos de compra
(43.2 a partir de 40.9 da anterior leitura). Contudo, o quadro ndo & assim tao
brilhante ja que a carteira de encomendas contraiu de 51.4 para 51.1 enquanto que
o volume de compras caiu de 52.5 para 50.3.
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A economia Sw@a muito resiliente sente claramente as consequéncias de um franco Source: Swissquote, Bloomberg

Suico forte e a perspetiva economica nao parece muito boa. Além disso, a situacao Jan Feb Mar Apr May 3un 3ul
Grega tambeém pesa no franco Suico ja que os investidores se afastam do risco e e l
fogem para portos seguros. Na passada terca-feira em Berna, o SNB declarou a

intervencao no mercado cambial no Domingo a noite para estabilizar o franco

Suico no meio do impasse Grego. Thomas Jordan recusou dar detalhes acerca da

escala da intervencao mas acreditamos que ndo foi uma intervencao massiva ja que

o SNB se manteve moderadamente ativo no mercado FX ultimamente. De facto, os

depositos a ordem aumentaram numa meédia semanal de 643 milhoes de CHF

durante o més de Junho, em comparacao com 1,368 milhdes de CHF em Maio e

882 milhdes de CHF em Abril. Apesar da disponibilidade do SNB em reduzir o

interesse dos traders no franco Suico ao intervir no mercado de divisas

estrangeiras, o CHF manter-se-a com procura enquanto a situacao de longo prazo

nao melhorar substancialmente na economia da zona Euro juntamente com uma

resolucdo de longo prazo da crise Grega. Esperamos que o EUR/CHF seja

negociado em ambos os sentidos e que se mantenha dentro do alcance de

1.0250-1.05. Contudo, esteja preparado a observar grandes oscilagoes na Segunda-

feira de manha!
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Posicionamento Nao Comercial do IMM

O posicionamento ndao comercial do International Monetary Market (IMM) é
utilizado para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para outra. E
usualmente visto como um indicador contrario quando atinge um extremo no
posicionamento.

Os dados do IMM abrangem as posi¢6es dos investidores para a semana
terminada a 23 de Junho de 2015.

As posigcoes short liquidas de NZD aumentaram consideravelmente desde Abril de
2015 e espera-se que aumentem adicionalmente ja que o Reserve Bank of New
/ealand deixou bem claro que a economia da Nova Zelandia necessita de
depreciacao adicional do NZD para compensar os precos de commodities em
descida.

Todas as moedas assistiram a um aumento nas suas posicoes short liquidas com a
excecao da libra esterlina e do franco Suico.

As posicoes short liquidas no EUR e JPY ja se encontram elevadas. Como
resultado, suspeitamos um potencial inferior limitado nas proximas semanas.
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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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