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Economia

O fraco relatorio laboral quase tirou a probabilidade de uma subida da taxa de juro
da equacéao. De acordo com os futuros de fundo do Fed as expectativas de uma
subida de taxa do Fed sao inferiores a 5%. A proxima semana trara uma série de
divulgagoes de dados economicos dos EUA que ajudarao a resolver questoes
criticas quanto a dire¢gao da economia norte-americana.

Os mercados téem sido negociados com a teoria de que a fraqueza nos relatorios
laborais, especificamente NFP, & uma indicagdo de abrandamento ciclico.
Contudo, o relatério JOLTs de ontem complica esta teoria. As aberturas totais de
emprego JOLT aumentaram para 5.788mn em Abril a partir de 5.67mn no meés
anterior, um maximo historico. Um abrandamento econdmico deve ser refletido
com uma diminuicao em aberturas de emprego, contudo ocorreu o contrario. Isto
pode indicar o que o aperto na participacao reduziu o grupo de candidatos
qualificados. Caso os mercados laborais norte-americanos tenham rompido a taxa
de inflacao nao acelerada de desemprego (NAIRU, non-accelerated inflation rate of
unemployment), entdo o ritmo do crescimento de salarios deve acelerar uma vez
que as empresas competem em superar as ofertas das outras para candidatos
qualificados. Caso os dados do mercado laboral reflitam uma fraqueza na
economia norte-americana, entao o Fed pode abster-se de novas subidas ate 2017.
Contudo, caso haja um condicionamento da oferta entao a ameaca de inflacao fara
subir agressivamente as expectativas de subida de taxa do Fed.

A nossa perspetiva € que a fraqueza nos NFP é indicativa de um abrandamento
mais amplo, alargando-se de um forte USD e procura global mais lenta.
Antecipamos um ritmo moderado de expansao e ligeira pressao de inflagao
superior que mantera Yellen cautelosa no discurso de Segunda-feira (nossa
perspetiva de subida de taxa em Novembro). Com o Fed a margem, o BdJ
preparando-se para estimulos adicionais e o BCE decididamente dovish, a politica
monetaria globalmente flexivel deve encorajar a tomada de risco em moedas de
elevado beta. O USD dependera da alteracao de perspetivas no trajeto de taxas do
Fex, no entanto apesar dos ganhos devido ao risco de evento do Brexit esperamos
que o USD enfraqueca.
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Confusing divergance

M US NFP (R2)
M US JOLTs on 4/30/16 (R1)
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Economia

Algumas decisdes de bancos centrais foram muito aguardadas na semana passada.
Entre estas, o Reserve Bank of New Zealand anunciou a sua decisdo de Official
Cash Rate na passada quinta-feira. As taxas estdo sendo mantidas inalteradas em
2.25% por enquanto. Atualmente, as taxas do pais encontram-se entre as mais
elevadas no G10 no qual dois paises (Suica e Japao) téem taxas de juro negativas.

Na reuniao de Marco, o banco central apanhou os mercados financeiros de
surpresa ao cortar taxas para 2.25% (minimo historico). O RBNZ, preocupado com a
perspetiva economica global, preferiu enfraquecer sua moeda. Alguns meses
depois, ndo pode ser dito que as condicoes globais melhorarao até ao final do ano.
O Indice Baltic Dry, um indicador econémico, que demonstra a estimativa do custo
de movimentar commodities em estado bruto pelo mar, encontra-se muito
proximo do seu minimo historico que foi registado em Fevereiro. O indice
encontra-se atualmente em 610 enquanto registava 290 ha quatro meses. Isto
reflete a fraqueza continua da economia global e particularmente a procura
industrial mais fraca. Consideramos que um ressalto nas commodities nao sera
suficiente e acreditamos firmemente que estas condicdes economicas globais
pesarao nas receitas da Nova Zelandia este ano. De facto as exportagao conduzem
cerca de 30% do PIB do pais.

Os fundamentos da economia neozelandesa dirige-se claramente para o lado
suave. A inflagao encontra-se abaixo da banda-alvo de 1% a 3% no meédio prazo e
encontra-se atualmente em 0.4% y/y. Nao acreditamos que a inflacao recuperara
Nno proximo ano apesar do recente ressalto em precos de commodities ainda que
este ressalto proporcione algum alivio ao pais em termos de receitas. De facto o
kiwi deve fortalecer com estas receitas crescentes e acrescentar algumas pressoes
inferiores na inflacdo. Isso levaria certamente o RBNZ a um corte adicional de taxa
este ano.
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RBNZ Disposto a Enfraquecer o Kiwi

Uma grande questao chave que o RBNZ tera de enfrentar € a bolha imobiliaria
que nao deseja alimentar contra a sua vontade, que € particularmente significativa
em Auckland. Infelizmente uma guerra cambial global na desvalorizacao
competitiva teima em arrastar-se (a postura dovish ¢ a nova norma) e a Nova
Zelandia encontra-se infelizmente obrigada a participar nesta. Enfraquecer o kiwi
é necessario e o RBNZ ainda tem espaco para o fazer sem que afecte demasiado
a credibilidade da instituicao.

New Zealand: Weaker global outlook, weaker rate
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Economia Inflagcdo Suica Cai Mas E Improvavel Acao de Politica
Persistant deflation e
A divulgacéao de hoje dos dados da Suica indicaram que as deflacdes se mantém
uma preocupacao significativa, especialmente a luz de um CHF teimosamente -

sobrevalorizado e ambiente de suave consumo domeéstico e procura externa. A
inflacao do consumidor inverteu a tendéncia positiva aumentando uns escassos em
Maio face a leitura de 0.3% de Abril, o numero anual estagnou em -0.4%. Apesar b2.000
do tom fraco geral do crescimento doméstico Suico e dados de inflagao,
pontuados pelas vendas a retalho contraindo -1.9% y/y, € improvavel que o SNB

atue abertamente. Temos expectativas limitadas para a reuniao de politica do SNB e
a 16 de Junho, sem que seja antecipado um ajustamento nas taxas negativas. Dado i |‘ rlh \ h l ! 2
o risco de evento criado pela reuniao do FOMC e o referendo do Reino Unido na "4_‘”'1\ va' \m»'r'“ﬂ |,,.-“14 "".I’J"’"",-I"Nﬁ'r '“d(n‘rl""lq‘]*lr"JL:'lJU'luhh;h"-. 1 J'M‘L'Jl'u"ﬁ A N || I""LJI" "I‘l"lllq 'l"f AT Akt
adesdo da EU, o SNB provavelmente manterda a sua polvora seca e mantera : gty I‘ : i § 11 W) l' 'dl HIIIII' ! I'I"l M
flexibilidade total na politica. Contudo, enquanto o SNB se mantém em siléncio,
existem provas crescentes de atividade nos bastidores. Os dados das reservas — == _-2.000
cambiais do SNB para Maio aumentaram para 602.1bn CHF a partir de 587.9bn. S ik ‘ S G ‘ 8- 6 ‘ P ‘ e ‘ Sk ‘ iR ‘
Entretanto as reservas externas FX da Suica estao proximas de romper o limiar de
95% do nivel anual do PIB, um desenvolvimento potencialmente preocupante para Heading towards instability H0.8M
a Suica economicamente conservadora - recorda-se do recente referendo para ¥
ligar a politica do banco central as reservas de ouro? Uma por¢ao do aumento em Swiss GDP - O-7M
reservas FX pode ser atribuida aos efeitos de valorizagéo, que entao deixa cerca de r
5bn CHF por explicar para a acumulagao. Isto sugere que o SNB tem intervindo K.602H
discretamente mas consideravelmente como tinhamos suspeitado. Dada a recente i
forca do EUR, a falta de apreciacao do EURCHF indica que os fluxos internos para o 0.5
CHF se mantem significativos. Uma porcao pode ser atribuida ao risco imediato de m
destabilizacao de um Brexit e uma fuga para a seguranca, enquanto as z
negociagoes de prazo mais alargado indicam que com as expectativas em queda
da inflacao global, as yields reais na Suica se mantém atrativas. O SNB ira reiterar o A s
seu compromisso em defender o CHF de apreciacao excessiva contudo, & medida . ,
que nos aproximamos de 23 de Junho, maior a probabilidade de forte compra de 'f=§%§‘fmﬁ§$§£§f§am averge week‘ ro
CHF.

2011 ‘ 2012 2013 ‘ 2014 2015 2016
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As commodities continuaram enfraquecendo apesar de indicagdes de procura
solida a partir da China. Os pregos de metais e petroleo inverteram os recentes
maximos a medida que as preocupacoes quanto a incerteza emulam o trajeto de
politica monetaria do Fed e o Brexit pesa no sentimento dos investidores. No curto
prazo a aversao ao risco deve dominar, no entanto no medio prazo a politica
monetaria flexivel e os minimos historicos em taxas de juro de mercados
desenvolvidos deve proporcionar um impulso aos ativos de risco. As nagoes
asigticas de mercados emergentes que sao economias nao dependentes de
commodities e que tém um excedente de conta corrente devem ter um
desempenho superior. No curto prazo, este cenario deve ser negativo para o CAD.
Com os precos de petroleo atingindo $50, alguns produtores de xisto betuminoso
encontra-se proximos ou no ponto de equilibrio, aumentando a probabilidade de
aumento de abastecimento. Portanto, embora precos de petroleo mais elevados
sejam bons para os Canadianos as repercussdoes quanto a uma recuperacao
domestica parecem limitadas. Como dados economicos domeésticos lentos e
expectativas crescentes para um alivio adicional do Bank of Canada, deveremos
observar pressao de venda adicional no CAD.

Na sexta-feira, o relatorio de emprego de Maio do Canada proporcionou um salto
letargico, acrescentando apenas 13.8 mil empregos apos uma contracao de 2.1 mil
em Abril. A taxa de desemprego caiu para 6.9% a partir de 7.1%. O crescimento
economico Canadiano do Q1 foi pobre uma vez que um fraco investimento e uma
queda na producdo de petroleo prejudicaram os ganhos de exportacao e
consumo. Os comentarios do Governador Poloz do Bank of Canada indicam que
medidas de politica adicionais se encontram em cima da mesa, uma vez que 0s
decisores politicos sugerem que os incéndios podem reduzir o PIB do Q2 em
1.25% e encolher o PIB anual em 0.25%. No entanto, a preocupacao acerca dos
mercados imobilidrios domesticos, incerteza quanto ao trajeto do Fed e a diregéao
da economia norte-americana provavelmente manterdao o BoC em suspenso.
Contudo, ainda antecipamos novo corte de 25bp em 2016 para favorecer a
fraqueza domeéstica. Com a curva de rendimentos Canadiana subestimando cortes
de taxa adicionais, a nossa meta de USDCAD mantém-se a resisténcia do alcance
de 1.3188.
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CAD Parece Vulneravel Com Alivio Subapreciado

Hot housing market will delay easing
|
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Mercados FX Posicionamento IMM Nao Comercial

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

Os dados do IMM cobrem as posicdes dos investidores para a semana terminada a
31 de Maio de 2016.

A posicao liquida de EUR mantém-se short uma vez que os traders se encontram
focados no referendo do Brexit. Espera-se que o BCE aumente os seus estimulos
dentro dos proximos meses e embora tenha aumentado as suas previsoes de
inflagao e crescimento, o futuro da uniao Europeia ainda é incerto.

Os traders também aumentaram sua posicao long do kiwi uma vez que o ressalto
dos precos de petroleo ainda se encontra ativo. Em comparacao com os outros
membros do G10, os fundamentos da Nova Zelandia ainda se encontram corretos.
Qualquer movimento adverso nas commodities levaria os traders a descarregar
suas posicoes long.

Os traders diminuiram sua posicao JPY long com a probabilidade em aumento
renovado de uma subida de taxa do Fed em Junho. Agora que os membros do
Fed, através das suas declaragdes multiplas, quase excluiram uma intervencao em
Junho, acreditamos que os traders devem aumentar de novo sua posi¢cao long. O
yen € um indicador do sentimento de risco do mercado e embora a credibilidade
do BdJ esteja em jogo, com a sua intervencao monetaria infinita, os investidores
cada vez mais procuram a estabilidade Japonesa.
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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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