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Economia Dados Apoiam a Subida de Taxa do Fed em Setembro

DXY tracking short end yields

A reunido do FOMC da proxima semana nao incluird quaisquer projecoes :

. _ . . B US Trsy 2-year yields (R1)  0.6345 !
economicas ou alteracao de politica, no entanto o Fed movimenta-se claramente 3 DXY Cumcy - Last Price (R2) 97.525 100
em direcdo a uma subida das taxas de juro. A aceleracdo nos mercados
habitacionais dos EUA é apenas outro sinal de que o cenario de fundo economico -

+0.6000

dos EUA se encontra saudavel e pronto a suportar o lento ciclo restritivo do Fed.

Na semana passada, as vendas de casas existentes aumentaram 3.2% m/m (leitura ;nsm'
esperada de 0.9%) para um ritmo anualizado de 5.49 milhoes, o mais rapido desde 7 ™
Fevereiro de 2007. De forma encorajadora, foram os compradores estreantes quem b o.s00ol
constituiram maior parte da surpresa superior. Esta leitura segue uma série de | »85
solidos numeros de imobiliario. Alem disso, o "Livro Bege" mais recente do Fed bas000f
exibiu momentum na atividade imobilidria na maior parte dos seus 12 distritos. | v S 5
Para o Fed, isto indica que a narrativa macroeconomica positiva, especificamente o t F0.2000(

Source: Bloomberg
vigor do consumidor norte-americano (questionado apos as recentes vendas a i i RS =,
retalho suaves) se encontra no caminho certo. Como reacéo as Treasury yields W12 2013 2014 215
norte-americanas a 2 anos subiram acima de 70bp a medida que os mercados
encaram o arranque do Fed como estando mais proximo.

US Housing market booming

Os fortes dados de habitacoes residenciais devem equivaler a uma leitura do PIB B Us Existing Home Sales 5-"9| [ua

do Q2 mais forte. Os dados compensaram os dados de consumo do setor privado »10.00
- mais fracos que o esperado - liderado pelas vendas a retalho. A estimativa
avancada esta semana do PIB real dos EUA no Q2 deve acelerar para 2.9% g/q.
Fortalecendo o argumento de uma subida em Setembro, recentes relatorios de F8.00
inflacao do IPC demonstraram que o IPC nuclear de Junho subiu para 1.8% a partir
de 1.7% em Maio (aproximando-se do limiar de 2.0% do Fed). No geral, os EUA

mantém-se mais proximos da normalizacao de politica e a divergéncia de politicas ﬂ
deve beneficiar o USD. Além disso, dentro do imprevisivel ciclo restritivo do Fed +5.00
(subidas adicionais adiadas e muito dependentes dos dados), a volatilidade FX [
deve regressar a niveis mais normalizados.

=9.00

»7.00

=4.00
sidit o stal ad fiipplats: .00
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Economia China Revela as Suas Reservas de Ouro

e 1500

Na passada Segunda-feira, o preco do Ouro caiu para um minimo de 5 anos abaixo Gold Price - 2011/2015
de $1100 por onca. As principais razoes foram o desejo do People's Bank of China
em incluir o yuan no cabaz SDR do FMI. Um pais precisa de reservas oficiais para
participar neste sistema, principalmente ouro ou moedas de cambio externo.
Portanto era muito importante para a China revelar provas acerca da estabilidade
do yuan. Para tal, revelou as suas reservas de ouro pela primeira vez nos 6 ultimos
anos. Em Abril de 2009, as reservas de Ouro Chinesas eram de 1,054 toneladas. No
final de Junho, as reservas eram de cerca de 1,658 toneladas enquanto que os
mercados esperavam um numero mais proximo de 3,000 toneladas meétricas.
Consequentemente, isso desencadeou stop losses e os fundos de cobertura
compensaram as suas posicoes.

No meés passado, o Bank of China tornou-se o primeiro banco Chinés a tornar-se I
parte do grupo de credores que define precos de ouro globais. A estratégia da MEBMWP
China & movimentar o principal mercado de Ouro para fora de Londres. A China o , = =R = e
compete definitivamente contra a hegemonia do dolar norte-americano. De

momento, as reservas de moeda estrangeira Chinesas encontram-se em $3.69

trilnoes para o Q2. Os receios acerca da China apoiar a sua moeda com ouro

parecem distantes uma vez que a sua reserva de ouro corresponde a cerca de 1%

da sua oferta de dinheiro. Julgamos que a moeda da China nao se encontra pronta

para ser um substituto perfeito do dolar norte-americano uma vez que ainda nao

existe um mercado decente de obrigacoes no qual investir.

O Ouro preocupa agora todos aqueles que possuem o ativo uma vez que 0S
precos também atravessam uma queda acentuada. O dodlar norte-americano
encontra-se forte e & esperado um aumento das taxas de juro nos EUA no final do
ano. Além disso, os precos de petroleo reduzidos tém um efeito inferior na inflagao
O que afeta o ouro, que € visto como uma protecao da inflacao. E provavel que o
Ouro tenha em mira um preco abaixo de $1000 por onca.
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Economia RBNZ Em Movimento

NZD/USD takes a breather around 0.6561 support
RBNZ reduziu a taxa de referéncia

Sem surpresa, o Reserve Bank of New Zealand cortou as taxas de juro pela e g
segunda vez em 6 semanas apos as ter subido no inicio de 2014. O banco central
cortou a sua cash rate oficial em 25bps para 3%. Contudo o que foi surpreendente
foi o tom relativamente 'dovish' da declaragao ja que foi removido o fraseamento oy ;
mais 'hawkish' da declaracéo anterior. Contudo, o Governador Wheeler manteve i A - - 3BOS3)
uma tendéncia de alivio uma vez que afirmou na declaracao que "é necessaria ‘ i - 50.0%(0.6869)r0-7000
depreciacdo adicional dada a fraqueza nos precos de commodities de !
exportacao”. Desde Novembro de 2014, o dolar na Nova Zelandia perdeu mais de
25% do seu valor contra o dolar norte-americano.

+0.8000

+0.6000

Durante a semana passada, o Kiwi apreciou tanto quanto 3% contra o 'greenback'’
com as preocupacoes de que a moeda ja se encontrava em excesso de venda e
que o tom da declaracao nao era suficientemente 'hawkish'. Contudo, julgamos
que a recente apreciacao acentuada de NZD provar-se-a de curta duracéao ja que a
perspetiva economica mantém-se sombria na Nova Zelandia. De acordo com o
Governador Wheeler, "a perspetiva de crescimento € agora mais suave do que na
altura da Declaracao de Junho” acrescentando que a economia Kiwi cresce agora a
uma taxa anual de 2.5%, em comparagao com a de 3% no meés anterior. Além disso,
a inflagao encontra-se bem abaixo do alcance-alvo de 1% a 3% e uma vez que o
RBNZ espera que o IPC anual esteja proximo do ponto intermédio no inicio de
2016, o unico modo de atingir tal nivel € ter um NZD substancialmente mais fraco.
Portanto antecipamos que o RBNZ continue aliviando a sua politica monetaria
reduzindo taxas de juro para 2.5% até ao final do ano.

100.0%(0.4895)0.5000

Source: Swissquote, Bloomberg

2007 ‘ 2008 | 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 | 2016 |;

Do momento, o NZD/USD encontra-se com dificuldades em romper o nivel de
suporte de 0.65 e necessitara de um novo impulso para romper esse nivel no
sentido inferior. Apenas alguns dados econdmicos sao aguardados esta semana.
No entanto, os traders agarrar-se-ao as palavras do Governador Wheeler durante a
conferéncia de imprensa agendada para Segunda-feira.
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Economia

Na semana passada, o preco WTI do petrdleo bruto colapsou abaixo de $50 por
barril, um nivel que ja nao era observado desde 6 de Abril o que se aproxima do
seu nivel mais reduzido deste ano em $42.03 por barril a 18 de Marco.

O preco do petroleo bruto € principalmente influenciado por uma oferta excessiva.
A OPEP debate-se por manter a sua quota de mercado e atualmente mantém um
elevado nivel de producao para desafiar a industria do petroleo de xisto dos EUA.
Hoje em dia, a producao atingiu 31.7 milhoes de barris por dia o que corresponde
ao maior nivel em trés anos. Alem disso € dificil para a industria ter beneficios
abaixo de $70 por barril. Tambeém, na proximidade de $50 por barril, torna-se dificil
a sobrevivéncia para os produtores norte-americanos de petroleo. As plataformas
de perfuracao dos EUA, que atingiram um maximo de 22 anos em 2008 com um
numero de 2'031, totalizaram 857 na semana passada, descendo em 6 a partir da
contagem da semana anterior.

Além disso, o acordo nuclear alcangado na semana passada com o lrdo teve um
impacto nos precos do petroleo. De facto, o Irao encontra-se decidido a também
ganhar de novo quota de mercado e ira sobreabastecer o mercado
independentemente do preco uma vez que as suas reservas atuais sdo massivas,
cerca de 150 bilhoes de barris. No entanto, nao sao esperadas exportagoes do Irao
antes do proximo ano e os traders ja contabilizaram no mercado as suas reservas
em excesso. Assim, vale também a pena afirmar que os EUA se encontram prontos
a sacrificar, por enquanto, a sua industria de oleo de xisto em troca de um melhor
controlo da zona do médio oriente. Enquanto o dolar for utilizado no intercambio
internacional, os EUA conseguirao controlar a sua divida massiva. Portanto
julgamos que as enormes reservas do Irdo parecem secundarias para os EUA.
O mercado de petroleo encontra-se em excesso de oferta e ndo & provavel que
isto termine. Até a Arabia Saudita anunciou um recorde de producao em Junho na
semana passada. Antecipamos que o WTI se foque no seu minimo anual de cerca
de $42 por barril. A este nivel, parece contudo uma boa opg¢ao comecar a
recarregar futuros de petroleo.
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Petroleo Colapsa Abaixo de $50 Por Barril

Crude Oil Price - 2006/2015

Source: Bloomberg|
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Mercados FX Posicionamento IMM Nao Comercial

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open

O posicionamento ndao comercial do International Monetary Market (IMM) é S0% Interest
utilizado para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para outra. E

usualmente visto como um indicador contrario quando atinge um extremo no o CHF
posicionamento.

10%

Os dados do IMM abrangem as posi¢6es dos investidores para a semana o -
terminada a 14 de Julho de 2015. GBP
JPY CAD Aup

0% eur

O posicionamento short liquido de CAD tinha aumentado antes da decisdo do
Bank of Canada em reduzir a taxa de empréstimo overnight em 25bps para 0.50% a
15 de Julho. Foi o segundo corte de taxa do BoC este ano uma vez que a

economia foi severamente atingida pelos persistentes precos de petroleo o Source:swissquote, Bioomberg
reduzidos. Esperamos que o posicionamento nao-comercial continue a aumentar W7-u-15 E14-Juk15

durante esta proxima semana uma vez que se espera que a divergéncia de politicas

entre o Fed e o BoC venha a alargar-se.

-50% NZD

i IMM CAD - Non Commercial Positions
De modo semelhante, o posicionamento short liquido de NZD acelerou uma vez (Number of contracts)
que os participantes de mercado estiveram a antecipar que o Reserve Bank of New
Zealand estava perto de cortar taxas. O RBNZ reduziu a sua cash rate oficial em
25bps para 3% a 22 de Julho. O Governador Wheeler deixou a porta aberta a um
corte de taxa adicional. Esperamos que o posicionamento short continue a
aumentar.

100'000

100'000
[long E@Short —Net Source: Swissquote, Bloomberg
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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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