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Economia Persp. do Canada Melhora c/ Recup. de Precos do Petr.

Canada: Ready for further strengthening

PIB mais elevado mas abaixo das expectativas

Existiram fortes expectativas na semana passada para o PIB do Q1 do Canada, que 14500
foi divulgado em 2.4% y/y quando se esperava que fosse de 2.8% y/y. Os dados
foram registados apesar de tudo acima dos dados do Q4 de 2015 de 0.85. O b1 4000

ressalto nos precos de petroleo, em grande parte, proporcionam algum alivio a
economia Canadiana. O loonie apreciou fortemente desde o comec¢o do ano,
ganhando mais de 15 numeros face ao dolar americano. No entanto, crescem os
receios de que o ressalto nos precos de petroleo se deveram principalmente as
perturbacoes da oferta de curto prazo e a moeda tem enfraquecido no ultimo més.

Back below 1.30 on markets
ruling out a June Fed rate hike

I
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Os precos de petroleo nao sao o unico fator do par de USD/CAD. Acreditamos que

a politica monetaria do Fed ajudou a fortalecer a moeda do Canada nos quatro L 12500
primeiros meses do ano uma vez que os mercados financeiros excluiram qualquer Jan Fab Mar Apr May

subida de taxa do Fed. Agora que os membros do Fed estao de novo do lado 2016

‘hawkish', a moeda Canadiana desvaloriza de novo. No entanto, acreditamos ser
temporario e mantemo-nos ‘bullish’ quanto ao dolar Canadiano uma vez que a
producao de petroleo deve comecar de novo bem como a pressdao superior no
loonie. A nossa postura ‘dovish' no Fed leva-nos também a pensar que o0s
mercados podem inverter, uma vez mais, para o dolar norte-americano "bearish'.

Politica monetaria do BoC deve manter-se acomodativa

As incertezas globais levaram o Bank of Canada a manter uma postura paciente e o
banco central anunciou no inicio da semana passada que a taxa overnight devera
ser mantida em suspenso em 0.5%. A nossa perspetiva "bullish' no dolar Canadiano
tem que ser classificada. De facto, consideramos que os dados do Q1 serao um
pequeno alivio uma vez que o ambiente domeéstico se encontra em jogo. Os
investimentos das empresas por exemplo ressentem-se claramente. Além disso, os
desastres naturais tais como os recentes incéndios em Alberta pesam também
claramente nas receitas futuras.
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Esta semana, a India aumentou a sua leitura do PIB do Q1 y/y de 7.3% para 7.9%
indicando que a economia Asiatica continua a superar o ritmo dos seus rivais
regionais. Embora o PMI de servicos e composto tenha estado ligeiramente mais
fraco do que o esperado, a manufatura surpreendeu marginalmente no sentido
superior. Dada a melhoria econdmica constante antecipamos que o Reserve Bank
of India (RBI) nao ira anunciar quaisquer cortes adicionais na sua reuniao de decisao
de politica monetaria na proxima semana.

A decisao de politica de Abril em cortar a sua taxa repo de referéncia em 25bps
para 6.50%, apoiada pela declaragdo acomodativa, nao foi uma surpresa real.
Contudo, a decisao do RBI em apoiar a liquidez do banco através de medidas
estruturais foi o que realmente destacou o seu compromisso com o alivio. O
Governador do RBI Raghuram Rajam indicou que a medida adicional seria possivel
afirmando: "A postura de politica monetdria manter-se-a acomodativa. O Reserve
Bank continuara observando desenvolvimento macroeconémico e financeiro nos
proximos meses com uma perspetiva de responder com acgao politica adicional a
medida que se abre espaco.”

O banco central teve a possibilidade de favorecer o crescimento através de cinco
cortes de taxas de juro, devido a deflagao persistente. No entanto, o efeito
negativo de precos fracos de commodities ja passou e a inflacao comecou a entrar
numa tendéncia superior. A leitura mais recente indicou que o IPC aumentou 5.39%
face aos 5.05% esperados. Com esta nova meta de inflagao de 4% com uma banda
de +/- 2% em vigor, a credibilidade do RBI encontra-se sendo disputada. A inflacao
mantém-se controlada num contexto historico e os mercados acreditam que a
pressao ira retroceder. No entanto, com a aceleracao do crescimento, e uma
estacdo das moncoes existe menos confianca de que os ganhos da inflacao
descam. Escutaremos uma indicagado menos dovish do governador do RBI
Raghuram Rajan de que nao existirdo cortes de taxa adicionais em 2016 (mas
focando-se potencialmente no mecanismo de transmissao de politica). Qualquer
desenvolvimento deve ser observado até a reuniao de Agosto. Dada a queda na
volatilidade e expectativas enfraquecidas de um corte de taxa encontramo-nos
‘bullish’ no INR.
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RBI Neutro Esperado

Inflation subdued for now

M India wholesale Onion prices (R1)

M Inflation v/y (R2)
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As multiplas sondagens do PMI divulgadas ao longo da semana passada
ensombraram a perspetiva da China para o crescimento global. De facto, ambos os
PMIs de manufatura e nao-manufatura da China estiveram suaves, levantando
questdes acerca da capacidade da China em variar de uma economia orientada
para a industria em direcdo a uma orientada para servicos em tempo oportuno. O
PMI oficial de manufatura nao sofreu variagbes em comparagdo com O Mmes
passado registando 50.1 em Maio, apenas ligeiramente acima do limiar de 50, que
separa a expansdo da contracdo na atividade. Contudo, a medida privada
proporcionada pela Caixin caiu adicionalmente em Maio, contraindo para 49.2 a
partir de 49.4 em Abril. De forma mais preocupante, o PMI de nao-manufatura
aliviou para 53.1 em Maio apos registar 53.5, sugerindo que os servigos tém
dificuldades em ganhar momentum face ao cenario de procura global mais fraca e
perspetivas de crescimento incertas.

Na sexta-feira, os PMIs de Servigos e Composto aliviaram em Maio, confirmando os
PMls suaves divulgados na quarta-feira. O primeiro registou 51.2 em Maio a partir
de 51.8 em Abiril, enquanto o segundo foi de 50.5 em comparacdo com os 50.8 no
meés anterior. O abrandamento no setor de servigos € preocupante uma vez que o
governo conta com um setor de servicos em fortalecimento para estabilizar a
economia. No entanto, a medida encontra-se acima do limiar de 50, que indica que
O setor ainda se encontra em expansao.

A economia Chinesa em ajustamento enfrenta muitos desafios, uma vez que sao
necessarias muitas reformas estruturais. A desalavancagem da economia Chinesa,
bem como a eliminacdo do excesso de capacidade e a melhoria da
competitividade continuarao sendo as prioridades principais dos agentes Chineses.
No entanto, a economia Chinesa nao sera a unica a sofrer estes ajustes uma vez
que €& muito provavel que a China exporte adicionalmente o seu excesso de
capacidade. Alem disso, o yuan em enfraquecimento ira provavelmente ajudar a
aliviar o fardo na China tornando os produtos Chineses mais competitivos. Na
quarta-feira, o PBoC definiu a fixacao de USD/CNY no seu nivel mais elevado
desde Fevereiro de 2011 em resposta para um USD em fortalecimento, impulsio-
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Abrandamento da China Definira o Ritmo

nado por expectativas crescentes de uma subida de taxa no verao nos EUA.
Esperamos que o governo continue implementando medidas destinadas a
estabilizar a economia, enquanto o PBoC tera muito provavelmente de adotar
uma abordagem mais equilibrada para limitar os fluxos externos de capital.

China's private PMIs dipped in May
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PIB abaixo do esperado
No inicio da semana passada o PIB da Suica para o Q1 esteve abaixo das
expectativas em 0.1% g/qg, enquanto o consenso estava proximo de 0.3% g/q. A
economia Suica desacelerou a partir do ultimo trimestre de 2015 quando aumentou
0.4% g/q. O franco Suico mal reagiu as noticias e mantém-se abaixo de 1.1100. Por
enquanto, o Swiss National Bank ainda espera que a economia venha a crescer 1%
este ano.

Em termos de fatores do PIB, o setor de servigos financeiros diminuiu enquanto as
importacoes e exportacoes aumentaram. No geral os dados sao muito mistos. E
claro que a economia nao recuperou totalmente desde o abandono do ‘peg' em
Janeiro de 2015. O abrandamento economico global, especialmente na Europa,
ainda pensa largamente na competitividade Suica. A tarefa do banco central Suico
é definitivamente complicada. A semana passada também trouxe nova reuniao do
BCE e felizmente para os decisores politicos do SNB, nao foram acrescentados
novos estimulos. Estes observarao tambéem de perto o referendo de 23 de Junho
do Brexit e esperam que o voto de "manter” venga para evitar quaisquer fluxos de
capital no sentido interno para o pais Helvético.

SNB provavelmente intervira no mercado FX
Acreditamos também que as crescentes incertezas Europeias levaram o SNB a
intervir no mercado FX ao adquirir ativos denominados em moedas que nao
francos para diminuir as pressoes superiores na moeda doméstica. Desde o
comeco do ano, as reservas expandiram em mais de 30 bilhoes de CHF, subindo
de 560 bilhoes para 590 bilhoes. As reservas forex de Maio serao conhecidas esta
terca-feira e devem proporcionar novas dicas quanto a agao do SNB.
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Economia Suica "Receia" Um Brexit

Aumenta a dimensao do balanco

O Swiss National Bank ndo tem apenas taxas de juro negativas a sua disposicao
mas tambeém intervencao FX ou as taxas de juro negativas do SNB para diminuir
pressoes superiores no franco Suico. No entanto, o balango do SNB encontra-se
agora massivo e representa aproximadamente mais de 90% do PIB Suico. Quando
julgamos que a intervengao FX nao & mais ilimitada e que ter um balanco que vale
mais do que as receitas que a economia Suica pode gerar num so ano isso &
claramente preocupante. De facto o risco da moeda € massivo e em caso de um
Brexit o colapso do euro comegara a ser contabilizado pelos mercados financeiros
e teria certamente consequéncias dramaticas para a economia Suica mesmo que
isto soe como um “cisne negro”. O SNB entrou na guerra cambial a pés juntos,
mas €& muito complicado competir contra a maquina gigante do euro. Por
enquanto, sugeririfamos recarregar posicoes short no EURCHF em 1.1100.

Page 6|8



im SWISSQUOTE

RELATORIO SEMANAL
6 - 12 de Junho de 2016

Posicionamento IMM Nao Comercial

O posicionamento ndo comercial do International Monetary Market (IMM) é utilizado

IMM Net Non-commercial Positions as % of

para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para a outra. E usualmente visto como 40% JPY Total Open Interest
um indicador contrario quando atinge um extremo no posicionamento. 30%
o

Os dados do IMM cobrem as posi¢des dos investidores para a semana terminada a 0% CAD AUD
25 de Maio de 2016. ’ NzZD

10% CHF
As posicoes long liquidas de AUD diminuiram drasticamente em comparacao com -
a semana anterior uma vez que os especuladores perderam a crenca num ressalto 0%
potencial no AUD. A posicao long liquida no AUD caiu para quase 0% em
comparacao com os 22% na semana anterior e 30% ha duas semanas ja que o RBA -10% EUR
cortou a taxa de juro para 1.75%, enquanto as expectativas de subida de taxa 20% GBP
ganharam ritmo nos EUA. o m17.05.2016 @ 24.05.2016
As posicoes short liquidas de GBP diminuiram ligeiramente uma vez que as SO . .
probabilidades de um Brexit também diminuiram. Contudo, dado o resultado IMM AUD - Non Commercial Positions
bastante incerto da votagao de 23 de Junho, ndo esperamos observar uma grande 150'000 (Number of contracts)
variagao nestes numeros.

100000
As posicoes long liquidas de JPY diminuiram massivamente entre especulacoes 50'000
crescentes acerca de alivio adicional do BdJ. Contudo, na sequéncia dos pobres
numeros de NFP em Maio, as posicoes long liquidas de JPY devem aumentar de 0
novo.
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DISCLAIMER

Apesar de todos os esfor¢os terem sido feitos para garantir que a informacéao citada e utilizada para a
investigacao por detras deste documento € confiavel, nao 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
subsidiarias 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 opinides 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
poderéao 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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