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Economia

Negociacoes de moeda com "Brexit"
As expectativas de mercado em variagdo quanto ao Brexit sdo agora ocorréncias
diarias e esperamos que o ruido atinja niveis ensurdecedores na proxima semana.
No entanto, salvo provas robustas das sondagens que indiquem um resultado
direcional, suspeitamos que os investidores olhem para a votacdo como se de um
langamento de moeda se tratasse. A volatilidade intradiaria, indicada por um
aumento nos prémios de opcdo de GBP, provavelmente manter-se-do elevados
mas suspeitamos que o fecho de posicionamento da sexta-feira ira durar até a
manha de dia 23, quinta-feira. Mantemo-nos focados num resultado de
"abandono” uma vez que isto provavelmente teria o efeito mais profundo e
confuso nos precos de moedas.
As nossas principais negociagdes cambiais numa votagao da “"saida” seriam short
GBP/JPY e short EUR/CHF. O Reino Unido e a Europa tém a perder caso a sua
relacao se deteriore com a possibilidade da moeda unica aumentar acima da libra
esterlina. As negociacdoes de segundo grau seriam focadas na venda de moedas
com exposicao significativa @ negociacdo com ambas as nagdes uma vez que
antecipamos uma contragdo no crescimento devido a incertezas imediatas. Isto
coloca o NOK, PLN e SEK em risco. Neste atual cenario, duvidamos que fatores
contrarios como o estatuto de porto seguro e correlacao para precos de petroleo
protejam o SEK e NOK de uma venda imediata.
Finalmente, encontramo-nos focados na sensibilidade do risco global onde o MXN,
TRY e ZAR parecem ser as mais vulneraveis ao resultado de aversao ao risco.
ZARJPY mantem-se abaixo da sua média movel de 21 dias em 6.8485, sugerindo
um teste do minimo de 2016, 6.5247. Como afirmamos anteriormente no longo
prazo nao se espera nada de muito relevante além do tradicional comportamento
de porto seguro de USD, JPY e CHF. Contudo, um receio de "brexit” colocou de
novo as bitcoins/"cryptocurrencies” em destaque. A Bitcoin face ao USD aumentou
para 777.01 (bitcoin/libra 519), representando um maximo de dois anos. As
"cryptocurrencies” em teoria sao o Unico modo puro de fugir a manipulagdo das
moedas fiat, e de evitar a potencial distorcao causada pelos bancos centrais no
ambiente pos-votacao do Reino Unido.
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Agenda do Referendo
23 de Junho 07:00 - 22:00 : Urnas sao abertas (nao podem ser publicados
resultados de sondagem oficiais ou nao oficiais)

23 de Junho 22:00 : Urnas encerradas e as 12 centrais de eleicdo regionais
comegarao a contar votos

24 de Junho 00:30 : Divulgacéo estimada dos primeiros resultados dos centros
eleitorais reginais (os resultados sairao continuamente)

24 de Junho 06:00 : Divulgagao estimada dos resultados oficiais a partir dos 12
centros eleitorais regionais (segue-se declaracao oficial dos resultados pelo
primeiro-ministro Cameron)

*horas em BST (hora de Londres)

UK referendum, still to close to call
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O Fed divulgou a sua decisao de taxa de juro na passada quarta-feira. O tom da
declaracdo e da conferéncia de imprensa estiveram aproximadamente em linha
com as expectativas, querendo dizer que o Fed manteve sua visao otimista quanto
a perspetiva economica dos EUA, enquanto fez referéncia aos fracos dados
laborais para Maio e a situacdo do Brexit como fontes de risco. Durante a
conferéncia de imprensa, a presidente do Fed Yellen tornou claro que sao
necessarios mais sinais positivos antes de levantar taxas, afirmando "Precisamos de
certificar que existe momentum suficiente”. Continua a prevalecer uma abordagem
cautelosa.

O Fed também atualizou sua previsao, com as previsdes de crescimento sendo
revistas no sentido inferior para 2% em 2016 a partir de 2.2% na reuniao de Marco.
Espera-se que a taxa de desemprego se mantenha em 4.7% até ao final do ano,
enquanto as previsoes de inflagao foram revistas em alta. Espera-se que a despesa
pessoal atinja 1.4% até ao final de 2016, enquanto se espera que a medida
preferida de inflacao do Fed, o PCE ‘core’, atinja 1.7% este ano em comparacao
com os 1.6% na reunigdo de Marco.

Olhando para os pontos, apenas dois membros do Fed esperam mais de duas
subidas de taxa até ao final do ano em comparacao com sete em Margo. Mesmo
que a previsdo mediana ainda se encontre em duas subidas para este ano, muitos
dos membros reduziram suas projecoes para este ano ja que se aperceberam que
as condigdes economicas ndo permitem um trajeto agressivo. Mantemos a nossa
perspetiva de descida de que o Fed ndo conseguird aumentar taxas mais do que
uma vez este ano e isto € o nosso cenario mais otimista. De facto por enquanto o
ambiente global nao é favoravel a qualquer restritividade de politica monetaria ja
que bancos centrais em todo o mundo continuam aliviando adicionalmente suas
condicdes monetadrias. Portanto se o Fed persistir em movimentar-se contra a
corrente, o fortalecimento subsequente do dodlar norte-americano pode fazer
descarrilar a fragil recuperacao continua.
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Fed Cauteloso Reduz Trajeto de Taxa

Is US job market losing momentum ? I
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Economia Sem Surpresa o SNB Manteve Taxa Inalterada

SNB e FOMC optam pelo status quo Brexit pode acionar reacao do SNB

Uma semana antes do referendo do Brexit e um dia apos a reuniao do FOMC que Contudo também sabemos que o banco central tem um historico recente de
assistiu as taxas US mantendo-se inalteradas conforme amplamente esperado intervir a partir de reunides habituais do SNB e as suas intervencoes podem
pelos mercados financeiros, o SNB anunciou sua decisao de taxa de deposito. A provavelmente nao ser esperadas para que sejam tao eficientes quanto possivel.
instituicao Suiga decidiu manté-la em suspenso em -0.75%. Torna-se claro que o Por exemplo em caso de vitoria da "saida” no Brexit, o fluxo interno de dinheiro
SNB aguarda pelo resultado do referendo do Brexit antes de tomar qualquer acao em diregao ao CHF que ja € muito importante continuara crescendo e forgara o
adicional. De facto, a estabilidade do pafs estaria em risco uma vez que a Suica & SNB a reagir. De momento, o EUR/CHF torna-se mais fraco e ¢ negociado na
demasiado pequena para ser um lider na politica monetaria. Nao pode conduzir os proximidade de 1.08000 pela primeira vez nos seis ultimos meses.

mercados financeiros. Pode apenas ser reativa ao que acontece globalmente. Aléem
disso o SNB nao se encontra disposto a definir de novo uma taxa de cambio
minima. Esta estratégia provou-se demasiado custosa.

Fundamentos Suicos melhoram de acordo com SNB

Por enquanto, a situagdo domeéstica Suica ainda € manejavel apesar dos dados
serem ou mistos ou suaves. A inflacao recupera ligeiramente com os ultimos quatro
numeros mensais sendo positivos, os dados de Maio demonstraram um ligeiro
aumento em 0.1% m/m. No entanto a despesa do consumidor mantem-se fragil. O
PIB do primeiro trimestre de 2016 demonstrou apenas um incremento de 0.1% g/q
e desacelera do Q4 2015 onde o crescimento do PIB registou 0.4% g/q. b 1.1200
No entanto os decisores politicos Suicos nao consideram que isto seja um
indicador de abrandamento. Na conferéncia de imprensa que se seguiu a decisao
de taxa, Thomas Jordan, Presidente do Conselho de Administracdo do SNB,
afirmou que o banco central se encontra confiante quanto a subida do crescimento
no segundo trimestre deste ano. Mencionou também que a inflagao deve
aumentar a um ritmo mais rapido, nos proximos trimestres, do que o previsto pelo
SNB em Margco em relagdo ao aumento nos precos de petroleo deste o comego
deste ano. Para 2017, espera-se que a inflagao progrida em 0.3% e 0.9% em 2018.
Saindo desta perspetiva lenta o SNB continuara utilizando taxas de juro negativas e
intervencao FX.

Swiss Franc under pressure as Brexit referendum approaches [113%
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O real Brasileiro teve uma viagem turbulenta nas ultimas semanas a medida que os
investidores variaram de um modo de aversao ao risco para tomada de risco antes
da reuniao do FOMC da semana passada e a votagao de Brexit da proxima. De
facto nos ultimos meses o desenvolvimento da situagcdo politica do Brasil teve
apenas um pequeno impacto no USD/BRL uma vez que os investidores tém pouca
visibilidade acerca do resultado politico e mais especificamente se 0 novo governo
sera de facto capaz de aprovar as medidas necessérias destinadas a colocar o pais
de novo num caminho de crescimento.

A tarefa nao sera facil para o presidente interino do Brasil, Michel Temer, uma vez
que enfrenta uma acusagao de corrupgao (soa familiar?). Contudo, o governo
conseguiu lancar uma proposta de emenda constitucional destinada a congelar a
despesa publica futura em termos reais numa tentativa de dar resposta ao défice
fiscal. Ainda que parecga ser uma boa solugao, a falta de detalhas sobre como seria
implementada - i.e. o que sera cortado - deixou os investidores com duvidas. Por
enquanto sao apenas palavras. Entretanto, os investidores focam-se nos
desenvolvimentos internacionais e colocam a situacdo do Brasil em segundo plano.

Mesmo que a situagdo do Brasil seja confusa por enquanto, os investidores
comecaram a estar mais otimistas acerca da perspetiva. Os economistas fizeram
uma revisdo da sua previsdo de crescimento para 2016 no sentido superior de
-3.88% de inicio para -3.60% na semana passada. O défice de conta corrente
tambem foi revisto em baixa de $20bn para $15.20bn.

No geral, as nuvens de tempestade parecem dissipar no Brasil mas a incerteza
decorrente da turbuléncia politica, que pode durar potencialmente até Novembro
- 0 Senado tem 180 para levar a cabo um julgamento - manteve os investidores
cautelosos. O USD/BRL ira portanto continuar a ser conduzido por
desenvolvimentos internacionais uma vez que os investidores voltarao a focar-se na
situacao politica do Brasil assim que tenham melhor clareza quanto ao Brexit e
subida de taxa dos EUA.
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Real Brasileiro Imune A Desenvolvimentos Locais

CPI forecast stabilised during H1
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Posicionamento IMM Nao Comercial
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O posicionamento ndo comercial do International Monetary Market (IMM) é utilizado IMM Net Non-commercial Positions as % of
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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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