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Economia

Minutas 'dovish’

As minutas do FOMC da reuniao de 16-17 de Junho nao apoiaram os 'bulls' norte-
-americanos uma vez que os agentes da Reserva Federal mantiveram-se
cautelosamente otimistas acerca da perspetiva da maior economia mundial. Muitos
dos membros do comité reconheceram que a economia nao adquiriu momentum
uma vez que certos setores da economia ainda se debatem em demonstrar sinais
substanciais de melhoria. Mais especificamente, o comité enfatizou que um dolar
forte e precos de petroleo reduzidos pesam nos setores de manufatura e mineiro.
Os membros também observaram que a pressao de inflacao se manteve
controlada ja que a compensacao laboral subiu a um ritmo moderado juntamente
com os precos de energia reduzidos. Apesar destes inconvenientes e o tom muito
cauteloso das minutas, os decisores politicos “observaram que as condigoes
economicas continuam a aproximar-se das consistentes com a garantia de um
comecgo da postura de normalizagao da politica monetaria”. As minutas também
revelaram que alguns membros do Comité reconheceram que a crise Grega e o
abrandamento da economia Chinesa tiveram um impacto negativo na recuperagao
economica nos EUA. Os participantes de mercado desejam agora obter uma maior
percecao quanto a dimensdao do impacto que os desenvolvimentos nestes paises
terao na restritividade de taxas. Inicialmente, os decisores politicos da Reserva
Federal estavam mais focados em desenvolvimentos locais uma vez que desejavam
observar provas adicionais de que a economia dos EUA se encontra
suficientemente forte para aguentar uma subida de taxa e parece que agora
também olham para fora para ajustar o timing.

Subida de taxa em Setembro?
Como resultado, os participantes do mercado também comegarao a avaliar a
perspetiva economica global ao invés de se focarem somente nos indicadores
economicos norte-americanos. Portanto, controlarao de perto o fraseamento e a
perspetiva dos membros do Fed quanto a economia global numa tentativa de
determinar se uma subida de taxa em Setembro ainda se encontra sobre a mesa
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Diminuem Probabilidades de Subida de Taxa em Setembro

ou nao. Na nossa perspetiva, uma subida de taxa em 2015 seria um pouco
ambiciosa de mais uma vez que o ambiente economico global (abrandamento da
economia da China, crise Grega, muitos dos bancos centrais em modo de alivio,
precos de commodities reduzidos) juntamente com a falta de dinamismo na
economia norte-americana irao evitar que o Fed comece a restritividade na
politica monetario, mesmo que a um ritmo gradual, antes de 2016.
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Economia Os Gregos Dizem Nao

No passado Domingo os Gregos votaram em massa, com 61.3%, no "nao” contra Greece Debt-to-GDP Ratio e
os termos de resgate mais recente dos credores. Esta foi uma grande vitoria para

. . 160
Alexis Tsipras e o seu governo.

Perguntamo-nos agora qual sera o verdadeiro impacto deste resultado. Yanis
Varoufakis, o ministro das financas Grego anunciou na passada Segunda-feira que
um acordo com os credores ainda pode ser alcangcado. Contudo o ministro das
financas demitiu-se ao afirmar num comentario no seu blog que muitos dos
agentes do Eurogrupo se encontravam relutantes em negociar mais com ele.
Euclid Tsakalotos € o novo ministro das financas da Grécia.

140
120

=~ 100

Alem disso, apesar de Tsipras ter afirmado que a Grécia deseja manter-se na zona
Euro e que as negociagcdes continuarao, mantemo-nos com suspeicoes de que um
acordo venha a ser atingido. A Grécia dirige-se para a porta de saida da UE. Seurce: Bloomberg
Relembremo-nos que em 2012, a divida geral ja tinha sido reestruturada. Trés anos 1690-1994 1995-199% 2000-2004 2005-2009 2010-2014 s
depois, o racio de divida para o PIB da Grécia encontra-se mais elevado que

nunca. A certa altura julgamos que vira um incumprimento oficial.

- 80

Por enquanto, os bancos Gregos mantém-se fechados e sera provavelmente
reduzida a retirada de dinheiro de €60 por pessoa por dia. Os bancos Gregos ainda
se encontram em causa e € por isto que o banco central Grego esta agora pedindo
que seja aumentado o financiamento de emergéncia. Os credores da Grécia tém
maior pressdo nos ombros e portanto estardo mais dispostos a proporcionar
medidas de alivio de divida significativas. Ate os EUA e o FMI apelam a um alivio
da divida Grega. O proximo reembolso devera ser pago ao BCE a 20 de Julho.
Consequentemente as negociagoes estao prontas para serem tensas até entao.

O EUR/USD esta agora sendo negociado abaixo de 1.10 e deve manter-se abaixo
deste nivel. No entanto, a moeda pode subir com as declaracoes Gregas de que
“foi alcancado um acordo”. E provavel que as acoes Europeias saiam prejudicadas
com as incertezas Gregas.
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Economia E Esta a Luz Ao Fundo do Tunel?

USD/BRL remains in a bullish channel F3.6000

Na semana passada, o BCB divulgou o seu estudo semanal. E o relatorio
demonstrou que apesar dos analistas terem subido a sua antecipacao de inflacao
para o final de 2015 de 9% na semana anterior para 9.04%, também reduziram as
suas estimativas para 2016 pela primeira vez em sete semanas — mais proximas da
meta de 4.5% - de 5.5% na semana anterior para 5.45%. E um pequeno passo mas
pode ser o comeco de uma inversao de tendéncia ja que sugere que os esforcos
do Banco Central em restabelecer a sua credibilidade finalmente deram frutos,
mesmo que o BCB ainda se debata por ancorar a antecipacao de inflagao mais
reduzida no curto prazo. O relatorio de inflacao mais recente indica que a pressao il
de inflacao se mantém forte no Brasil com o IPCA subindo para 8.89% y/y em
Junho a partir de 8.47% no més anterior.

F3.4000
3.3148

F3.0000

2.8819
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No geral, o futuro nao parece assim tao brilhante para a economia Brasileira de e

Source: Swissquote, Bloomberg +2.6000
acordo com as previsoes medianas. O relatorio demonstra que os economistas =33 T 5 o SR i
reduziram as suas estimativas para o PIB de 2015 de -1.30% ha um meés atras para 2015 !
-1.50% enquanto que antecipam que a producao industrial contraia 4.72% durante
o mesmo ano. Pensamos que a economia Brasileira va sofrer mais do que o Inflation reached 8.89% in June &
previamente antecipado uma vez que o BCB ainda necessita de ancorar a sua
credibilidade renovada enquanto combate a inflagao elevada. Além disso, a
recente queda nos precos de minério de ferro acrescenta pressao no real, com o
USD/BRL valorizando mais de 4% uma vez que as acoes Chineses sofreram vendas

+8.00

F7.00

imensas.

No longo prazo mantemo-nos construtivos quanto ao real. Contudo, esperamos 600
que a moeda Brasileira se mantenha sob pressao no curto e médio uma vez que o

processo de ajustamento fiscal ainda nao € um acordo fechado. Contudo, a 0l
recente depreciagao acentuada do BRL provavelmente invertera o momentum com

o USD/BRL movimentando-se no sentido inferior apos uma reacdo exagerada 400

devido a venda em panico nos mercados de acoes Chineses.
+3.00

Source: Swissquote, Bloomberg
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Economia Como Se Diz "Vender em Maio e Ir Embora" em Chinés?

Shanghai Stock Exchange Composite Index
Estes sao tempos muito dificeis para a China de momento. O indice composto de

Shanghai tinha caido mais de 25% desde meio de Junho quando atingiu um
maximo de sete anos em 5166 pontos. As acdoes Chineses subiram um nivel
massivo de 162% desde o ponto mais baixo de 2014. Na passada quinta-feira, o

500

mercado Chinés abre em mais de 2% abaixo, com 400 titulos que desceram 0
imediatamente em 10%. Alem disso, cerca de 1'400 agbes foram suspensas da
negociacao.

4000

Os mercados de acdes Chineses desempenham agora um grande papel na
sociedade Chinesa ja que cada vez mais pessoas decidiram investir nas suas
poupangas. Contudo, vale a pena acrescentar que os mercados de agoes Chineses
representam menos de 15% dos ativos financeiros das familias.

O People's Bank of China, para parar a descida, apressou-se a intervir ao facilitar a Source: Bloomberg
oferta de dinheiro para impulsionar os mercados de acoes. Aléem disso, o banco pis  E R FRBIE Wi MR, R R RmE Wem es el
central Chinés pode ser visto a alterar as regras ja que proibe que grandes

investidores que detenham uma participacao superior a 5% vendam as suas acoes

nos seis meses seguintes.

Apesar do facto que a China e o PboC ainda tentam manter o controlo dos
mercados, o preco das acoes dirige-se claramente no sentido inferior. Durante o
ultimo meés foram aliviados os regulamentos quando ao financiamento de margem
e transacoes de titulos. Mesmo a reducao de IPOs para apoiar as agoes atuais teve
apenas um efeito de medicacao. No entanto, a doenca ainda esta activa.

O grande problema agora é manter-se confiante ao investir na China ja que as
regras podem mudar ao longo do tempo. Além disso a China paga agora o facto
da circulacado da liquidez nos mercados de acdes e que portanto tornou as acoes
muito sobrevalorizadas. A divida pendente do mercado de crédito da China € de
cerca de $1 trilhdo. A sua economia encontra-se provavelmente em jogo uma vez
que isto pode apenas ser o comeco de uma bolha de crédito a rebentar.
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Posicionamento IMM Nao Comercial

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open

O posicionamento ndo comercial do International Monetary Market (IMM) é 50% Interest
utilizado para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para outra. E a0% o
usualmente visto como um indicador contrario quando atinge um extremo no 30%

posicionamento. 20%

10%

Os dados do IMM abrangem as posi¢6es dos investidores para a semana

0%
terminada a 30 de Junho de 2015. r -

0% AUD

GBP

-20%

As posicoes long liquidas de USD diminuiram durante os ultimos meses uma vez o - cae
NZD
JPY

que se desvanecem as expectativas de uma subida de taxa em Setembro. Até uma
subida de taxa em Dezembro parece cada vez mais incerta. Portanto, diminuem as
-50%

posicoes long. Source:swissausts sicomserg
023.06.2015 @30.06.2015

-40%

Além disso, muitas das moedas assistiram a uma diminuicao na sua posicao short
liquida. O Franco Suico mantém-se estavel.

o IMM USD - Non Commercial Positions

As posicoes short liquidas no EUR e JPY ja se encontram elevadas. Como (Number of contracts)

resultado, suspeitamos um potencial inferior limitado nas proximas semanas. i
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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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