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Economia

O colapso subito do mercado de capitais da China destacou os riscos de tamanho
mecanismo economico massivo — quando a China espirra, toda a regiao asiatica se
constipa. Embora os catalisadores inicais para a venda de acdes tenham sido
estruturais por natureza, o foco rapidamente tornou-se a fraqueza do crescimento
da China. Recomegaram as preocupacoes acerca da economia Chinesa devido a
surpreendente queda no PMI de Julho para um minimo de 15 meses e o
correspondente prego suave sub-indice. Os dados emergentes sugerem que sem
uma intervencao politica significativa, a China serd incapaz de atingir a meta oficial
de 7.0% do PIB em 2015. O efeito de 'spillover’ € que com um mercado
especulativo e/ou expectativas de crescimento estavel, também deveremos
observar a continuagao da contragao do setor imobilidario. Portanto aqui vem a
constipacao.

A massiva construgao habitacional da China & extremamente exigente quanto a
commodities. Os minérios de cobre e ferro sao os principais materiais e também as
maiores exportacoes de commodities da Australia. A queda nos pregos globais de
commodities praticamente terminou o investimento CAPEX na Australia, tornando
improvavel qualquer perspetiva de uma retoma economica. Devido aos fortes
precos habitacionais até ao momento, o RBA aguardou em sinalizar cortes de taxa
adicionais apesar dos obstaculos economicos. O crescimento anualizado nos
precos de casas nacionais aceleraram de novo em Junho e o RBA afirmou que a
politica monetaria deve levar em conta a estabilidade financeira geral. Visto que as
commodities cairam, o RBNZ e o BoC aliviaram a sua politica monetaria com uma
finalidade direta de enfraquecer a sua moeda para reanimar o crescimento de
exportacoes. O RBA tem agora um pouco mais de espago uma vez que a erosao
econdomica nao foi tao implacavel. Os mercados avaliam agora uma hipotese de
menos de 50% de um corte de taxa nas trés proximas reunides, contudo, um
crescimento adicional da China abaixo da tendéncia pode facilmente levar a
perspetiva economica Australiana para a zona vermelha do corte de taxas do RBA.
Mantemo-nos 'bearish’' no AUDUSD e focamo-nos num desafio ao suporte do canal
de tendéncia superior em 0.7190 antes de uma extensao mais profunda da
tendéncia inferior.
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Habitacoes na China e Commodities da Australia

Crash in trade balance to drag down GDP

B Australia GOP y/y on 3/31/15 (R1) 2.3
I Australia Trade Balance (R2) =2751
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Worrying trend in real-estate
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Economia IMF Aconselha BCE a Expandir o seu 'Quantitative Easing'

O Fundo Monetario Internacional lancou na semana passada o seu relatorio anual The EUR weakness will continue i
acerca da economia da zona Euro. O tom deste relatorio € de alerta visto que a
instituicao adverte acerca dos receios de contagio, elevado desemprego e falta de
crescimento na zona Euro. Alem disso, também ¢& afirmado que todas as
ferramentas necessarias devem ser utilizadas e estar prontas a serem exploradas
para salvar os bancos. Portanto, o sistema bancario Europeu deve continuar a ter
acesso a liquidez e os mercados de divida soberana devem ser mantidos em
ordem. Além disso, encoraja o BCE a expandir o seu programa de alivio
quantitativo (quantitative easing, QE) para aléem de Setembro de 2016.

= 1.3000
P 1.2500
=~ 1.2000

- 1.1500

Alem disso, o FMI pressiona o BCE a utilizar exatamente as mesmas ferramentas
utilizadas pelos EUA desde 2008 com os resultados que agora se observam. Por
outras palavras, o BCE tem que enfrentar a falta de crescimento com ferramentas
monetarias que provaram ser ineficazes para criar crescimento e evitar deflacao. Source: Bloomberg
Isto nao impede a previsao do FMI de crescimento do PIB da zona Euro em 1.5% See oid = Her ois un

este ano e 1.7% no proximo. Mantemo-nos ainda mais céticos acerca destas

previsdes uma vez que o desemprego na zona Euro ainda se encontra elevado,

numa meédia de cerca de 11% e proximo de 25% na Grécia e Espanha e

antecipamos que o QE nao venha a ter os efeitos desejados.

P~ 1.0500

Contudo, julgamos que a confiangca empresarial Europeia bem como o comego das
negociacoes para o terceiro resgate Grego e suas incertezas trarao pressao inferior
para o par que provavelmente desafiara de novo o nivel de 1.1000. Os dois ultimos
resgates foram dois falhangos completos que apenas levaram a Grécia a maior
austeridade a um racio massivo de divida-por-PIB.

A acao de precos do EURUSD foi principalmente conduzida na semana passada
pelos EUA face ao cenario da reuniao do FOMC onde o Fed deixou as taxas
inalteradas. Um dia depois o PIB do Q2 foi divulgado abaixo das expectativas em
2.3% q/q, sendo contudo bem melhor que no trimestre anterior com um valor
revisto de 0.6% g/q.
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Mercados FX Vender CHF Com a Fraca Economia Suica

Numa leitura surpresa, o Principal Barometro Economico KOF Suico subiu em 10 Divergent signals

pontos para 99.8 pontos em Julho de 2015 (a partir dos revistos 89.8 em Junho). PR T b
> 5 y/yan =0

Além disso a declaracao teve um tom otimista quanto a perspetiva para a M Swiss (PI y/y on 6/30/15 (R1)  -10 / bao
.

. . N . R . . W Swiss Kof Leading Indicators (R2) 99.78 \ 7
economia Suica. Quanto & decisdo do SNB em remover a taxa de cambio minima AR YA | bue

do EURCHF a declaracao afirmou, "o forte franco Suico continua a colocar um ,u'r . | \A /Vﬁ Lyo |
encargo na economia Suica, contudo, a primeira onda de choque apos o ' | "
abandono do pregco minimo encontra-se claramente a perder a sua forca”. No Il
entanto, a declaracao admitiu que o seu alcance limitado pode ter influenciado o o ; Vil ;i )
forte resultado. Mas o sentido geral, de acordo com o KOF, é de que a economia e b VWAL N — WV \
Suica deve comecar a normalizar. | - v o
Mantemo-nos céticos que a divulgacao de hoje do KOF seja um reflexo fiavel das '“\/“'-,I [l [
perspetivas de crescimento Suicas. A recente correlacdo entre o KoF e o PIB foi \
quebrada (o KoF falhou em medir a acentuada descida no crescimento do PIB). A \y
mudanca no comportamento devida ao forte CHF sera um episodio de longa duracao Source: Bloomberg =20,
nao decifrado num més ou trimestre. A recente intervencao do SNB no EURCHF foi o i 1
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provavelmente uma resposta a influéncia negativa mais forte na economia devido ao
choque da taxa de cambio. O PIB trimestral Suico contraiu -0.2% uma vez que as
exportagdes cairam acentuadamente. A inflacao global caiu 1.0% apos uma alarmante Suffering under strong CHF
tendéncia deflacionaria em 2014 e 2015. Os precos de importagoes e exportacoes

P . P . . M EURCHF 1.06452
contrairam -6.10 y/y bem abaixo da previsao de -3.4 y/y. O CHF mais forte foi o 1 USDCHE o.mul
principal fator por detras da descida acentuada de exportacdoes em -2.2%. Finalmente o - 1.40000
PMI de manufatura aumentou ligeiramente para 50, no entanto foram feitas indicacoes
de que a melhoria ocorreu com as reducoes laborais para compensar a forca da taxa de ——
cambio. A queda nas vendas de retalho Suicas (Maio -1.8%) ¢ apenas uma pequena
indicacao de que os consumidores alteram o seu comportamento para detrimento da
economia Suica. O crescimento monetario mantém-se em niveis nao observados desde
a crise financeira, indicando que apesar de tudo, as medidas do SNB refletem um fraco
crescimento de empreéstimos. Mantemo-nos negativos quanto ao CHF e observamos o
USDCHF como a jogada mais “"pura” para o desenvolvimento da historia de
divergéncia de politica monetaria. A recuperacdo adicional do USDCHF acima da
(2)0908|\glg\ indica uma extensdo da tendéncia de subida focada na resisténcia chave de i B
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Economia Vendas de Retalho do Japao Colapsam de Novo

As vendas a retalho de Junho no Japao foram divulgadas na semana passada num Japan Retail Sales Stay low
nivel dececionante de -0.8% m/m bem abaixo do numero de Maio registado em -5
1.7% m/m. Existe agora uma preocupacao crescente acerca da eficacia das
politicas do PM Shinzo Abe. Atualmente esta a falhar em terminar um periodo de
vinte anos de deflacao, objetivo para o qual foi eleito. o
De facto, a deflacdo tem ocorrido nos ultimos vinte anos e Shinzo Abe ainda tenta
estimular a economia através da sua politica de 'Abenomics’ que consiste em
estimulos monetarios e fiscais e reformas estruturais. Isso nao proporcionou os [
efeitos desejados e no inicio do més o Bank of Japan cortou a sua previsao de
crescimento do PIB para 1.7% a partir de 2.0%, bem como o alvo de inflacao

nuclear para 2015 que foi de 0.8% para 0.7%. Além disso, o IPC do Japao da 20
semana passada cresceu 0.4% y/y em Junho mas mantém-se abaixo do aumento
de 0.5% em Maio. Source: Bloomberg
. . . . . . . Mar Jun Sep Dac Mar Jun
Um dos principais pontos chave para o crescimento é proporcionar confianga na 2014 | 2015

economia e por enquanto Shinzo Abe tem sido incapaz de desencadear um circulo
virtuoso. A despesa dos consumidores mantém-se reduzida apesar do alivio
quantitativo massivo que inunda a economia com dinheiro barato. A despesa das
familias desceu 2% ano-a-ano em Junho. Estamos céticos quanto ao verdadeiro
sucesso destes pontos magicos.

Alem disso, a subida do imposto de vendas do ano passado (aconselhado pelo
FMI) foi de 5% para 8% e simplesmente destruiu a despesa dos consumidores e
portanto as vendas a retalho. Ironicamente, dar confianca ao povo Japonés
enquanto se puniu o seu poder de compra foi quase um movimento estratégico
que levou a crescimento sustentavel.

Mantemo-nos altamente 'bullish’ quanto ao USDJPY ja que se torna mais claro que
as Abenomics parecem cada vez mais um grande falhanco. Contudo, Shinzo Abe
esta convencido que o Japao necessita de maior alivio quantitativo. Focamo-nos
decentemente no maximo anual em 125.86.
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Posicionamento IMM Nao Comercial

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open

O posicionamento ndao comercial do International Monetary Market (IMM) é so% 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 30%

posicionamento. CHE

10%

Os dados do IMM abrangem as posi¢oes dos investidores para a semana -
terminada a 21 de Julho de 2015. .
JPY GBP AUD
CAD
NZD

-30%
EUR

O posicionamento short liquido do ouro tinha aumentado antes da divulgacao do
People's Bank of China das suas reservas de ouro. Além disso, de acordo com 0s
dados do CFTC e pela primeira vez desde que existem registos, os hedge funds

encontram-se em futuros short liquidos de ouro. O ouro também sofreu com a % Sourcesswissquote Boomberg
futura subida de taxa do Fed, que ira aumentar o custo de manter ouro fisico. [14.07.2015 ©21.07.2015

-50%

De forma semelhante, o posicionamento short liquido de JPY tinha aumentado 2001000 IMM Gold - Non Commercial Positions
uma vez que muitos dos dados economicos foram dececionantes. Em particular, as (Number of contracts)
vendas a retalho, que sao chave para um crescimento futuro sustentavel, ainda se 0000

encontram demasiado fracas. E provavel que o Bank of Japan tenha que continuar
o seu alivio quantitativo ate 2017 quando ira ocorrer a segunda subida do imposto
sobre as vendas.

200'000

100'000

100'000

[@Long EMShort —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.

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 88

Swissquote Bank SA
Tel +41 2299994 11




