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Economia

Turbuléncia no setor bancario

Os bancos tém sido definitivamente os maiores perdedores desde o resultado do
Brexit. Alem de bancos Britanicos, os bancos Europeus ainda se encontram no
centro da tempestade. Alguns bancos Alemaes e muitos lItalianos assistiram a
descidas acentuadas no seu capital de mercado desde a votacao. O Deutsche Bank
e o Commerzbank levaram um grande golpe na sexta-feira mas nao tao grande
quanto o do UniCredit, que até agora perdeu aproximadamente 30%. Alguns
bancos perderam devido ao seu envolvimento pesado e presenca no Reino Unido,
enquanto que para outros isso € um resultado direto da incerteza crescente em
torno do futuro da UE.

Um resgate futuro para bancos Italianos?

Mesmo que se mantenha uma perspetiva improvavel de momento, acreditamos
que o mercado ja comegou a contabilizar um potencial deslocamento da UE. Isto &
particularmente verdade para a ltalia, onde as continuas dificuldades subjacentes
enfrentadas pelo seu setor bancario nao seriam sustentaveis sem o apoio da UE. A
verdadeira natureza dos riscos do sistema bancario Italiano tém sido expostos,
revelando que podem de facto encontrar-se em faléncia. Por enquanto, um resgate
da UE parece absolutamente necessario.

Para bancos, estimulos adicionais do BCE trarao alivio

Os bancos italianos estao longe de ser os unicos a ressentirem-se. Os bancos
alemaes enfrentam também grandes dificuldades. Nos ultimos dias, George Soros
fez uma aposta massiva contra o Deutsche Bank como o fizeram alguns hedge
funds. Como resultado, as incertezas continuas de mercado sao refletidas pelo
preco das acdes dos bancos e acreditamos que estimulos adicionais serao
acrescentados pelo BCE numa tentativa de mitigar estas incertezas. No futuro
previsivel a guerra cambial continuara acionando eventuais pressoes superiores
adicionais para o franco Suico.
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Bancos Repletos Vitimas da Incerteza do Brexit

European banks' shares suffer from the "Brexit"
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Uma semana depois

Foi ha mais de uma semana que o povo Britanico votou a saida da Uniao Europeia.
A reacao inicial do mercado foi de vender tudo, de titulos a moedas de mercados
emergentes e num sentimento assolado pelo panico, os investidores correram para
obrigagdes e moedas de porto seguro. Comegando na passada segunda-feira, a
situacao estabilizou assim que os traders se aperceberam que tiveram uma reacao
excessiva as noticias. Claro, quem os pode culpar? No fim de contas, nao existe um
precedente historico, nenhuma referéncia que os pudesse ter auxiliado a avaliar as
consequéncias imediatas e de longo prazo de tal evento.

Incerteza durara até ao Outono

Claramente, a incerteza decorrente do resultado do Brexit provavelmente persistira
durante um periodo prolongado de tempo. Contudo, a medida que o fumo
comega a dissipar-se de alguma forma, alguns elementos tornam-se claros. Uma
vez que a decisdo nao tem consequéncias de curto prazo - o Reino Unido
provavelmente n&o acionaré o artigo 50 antes do final do verdo, na hipdtese mais
atempada. Entretanto, existe bastante espaco para uma subida monetaria. Em
segundo lugar, nao & 100% certo que o Reino Unido abandone de facto a UE. De
facto, o resultado do referendo nao € legalmente vinculativo para o parlamento.
Em teoria podem portanto escolher ignorar a decisdo popular - tal como a Franca
e os Paises Baixos fizeram com o tratado de Lisboa. De facto, em 2005 os povos
Franceses e Holandeses rejeitaram por referendo o Tratado estabelecendo uma
constituicao para a Europa. Alguns anos mais tarde, o parlamento Francés (em
2007) e o Holandés (em 2008) ratificaram o Tratado de Lisboa, que toma a
substancia do tratado rejeitado por ambos os povos em 2005. Existem portanto
todas as razbes para julgar que o parlamento Britanico, que €& principalmente
composto por eurofilos, tentara manter o Reino Unido na Uniao Europeia.
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Brexit: E Agora?

Por enquanto a libra esterlina manteve-se sob pressao substancial, marcando
passo na proximidade de 1.33 face ao ‘greenback’. A incerteza de médio/longo
prazo em torno da potencial eficacia de um Brexit deve impedir a moeda de
estender ganhos, especialmente apos Carney do BdE sugerir na passada quinta-
feira a necessidade de um corte de taxa no verao como resposta a uma perspetiva
de crescimento mais fraca entre a votacao do Brexit.

No mercado FX, o EUR/CHF movimentou-se de regresso para a proximidade de
1.09 uma vez que o SNB interveio no Mercado FX para proteger o franco Suico. O
Footsie 100 regressou ao seu nivel pré-Brexit e as moedas de mercados
emergentes continuam sendo negociadas no sentido superior com a perspetiva
de reduzidas taxas de juro nos EUA. Enquanto o mercado continuarda mantendo
com certeza um olho vigilante sobre os desenvolvimentos do Brexit, esperamos
que a atengao agora se torne amplamente de volta para o Fed e a divulgacao
proxima de diversos indicadores economicos.
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Pressoes superiores
A votacao do Brexit teve a consequéncia obvia de aumentar a procura por portos
seguros e em particular pelo yen. A moeda japonesa € agora negociada na
proximidade de 101 face ao dolar, o seu nivel mais baixo desde 2014. Os decisores
politicos do BdJ foram claramente surpreendidos por este resultado, que ameaca
agora a eficacia da atual politica monetaria da ilha.

De facto, as coisas parecem ir de mal a pior para o Japao, especialmente visto que
a votacao do Reino Unido tera consequéncias para os EUA, o que por sua vez
pesara nas exportacoes Japonesas. O trajeto de taxa do Fed para a normalizacao,
apesar de ser amplamente esperado pelos mercados, desacelera agora. Os futuros
de fundos do Fed indicam também que as taxas negativas, apesar de serem pouco
provaveis, sao possiveis. A assim-chamada divergéncia de politica monetaria entre
os EUA e outros bancos centrais principais tem sido um ponto chave para os
mercados, contudo mantivemos que as politicas monetdrias na verdade tém
convergido. Isto mostrou-se agora como sendo verdade. As pressoes superiores no
JPY devem portanto continuar.

Dados suaves

Em termos de dados Japoneses, o IPC nacional de Maio e o IPC de Toquio de
Junho ainda se encontram negativos numa base anualizada em -0.4% y/y e -0.5% y/
y respetivamente, principalmente ponderados por produtos alimentares e energia.
A meta do BdJ de inflacao de 2% parece cada vez mais distante. Alem disso, a
despesa de consumidor continua diminuindo apesar de um mercado laboral
melhor. De facto a despesa geral das familias encolheu -1.1% m/m em Maio a partir
de -04% m/m no meés anterior. Um raro aspeto positivo, a confianca dos
produtores, dado pelo Tankan Survey, encontra-se constante a partir do relatorio
anterior. No entanto, este levantamento foi terminado antes dos resultados do
Brexit.
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JPY Sentindo as Marcas do Brexit

Alivio, como habitual

Portanto, o que se segue? Os mercados aguardam agora uma resposta dos
decisores politicos do BdJ. Os mercados esperam que sejam acrescentados
estimulos adicionais em nova tentativa de enfraquecer a moeda. Do nosso ponto
de vista, acreditamos nao ser provavel que as incertezas globais diminuam e que
continuardo ameacando a estabilidade do Japao. A proxima reuniao do BdJ sera
tida no final de Julho e consideramos ser muito provavel que o banco central
alivie e reduza para mais taxas negativas.

Politicamente falado, dia 10 de Julho ocorrera a eleicado para a camara alta do
Parlamento Japonés. As primeiras sondagens demonstram ja que Abe deve
manter a sua maioria apesar das suas medidas para reanimar a economia serem
um falhanco. Existe muito pouco crescimento e nao ha inflagao. A confianga nas
Abenomics parece prevalecer e € claro para nds que nao deve ser esperado algo
novo destas eleicoes.
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Economia Economia Suica Sob Pressao Constante

Na passada sexta-feira, o ultimo lote de dados economicos da Suiga recordou o
mercado que a forga do CHF continuou pesando fortemente na economia. As
vendas de retalho reais da Suica cairam 1.6%y/y em Maio, enquanto o numero do
meés anterior foi revisto em baixa para -2.2%y/y a partir da primeira estimativa de
-1.9%, de acordo com dados do FSO. As vendas tém caido desde Agosto de 2015
e a tendéncia parece ter acelerado nos ultimos meses. Ainda que a perspetiva
economica global sombria e o franco forte sejam os fatores principais, as condi¢coes
meteorologicas desfavoraveis também tiveram influéncia na despesa do
consumidor. Os efeitos combinados da incerteza global e o forte franco suico
tornam também a Suica menos atrativa para estrangeiros, o que também tem um
impacto nos numeros das vendas a retalho.

A ultima gota de agua contudo € o PMI de manufatura Suico, que caiu para 51.6
em Junho a partir de 55.8 em Maio, falhando as estimativas de 55.3. A fraca leitura
veio com o colapso na produgao, que caiu de 57.2 em Maio para 53.8, e o volume
de compra, que caiu de 60.2 para 51.1. Finalmente, o componente de prego caiu
de 51.9 em Maio para 46.8. No geral, o relatério sombrio demonstrou que o setor
de manufatura da Suica ressentir-se-ia fortemente do potencial deslocamento da
Uniao Europeia e reintroducao de tarifas aduaneiras. Ainda que as consequéncias
do Brexit se mantenham pouco claras, ja tiveram o seu preco quanto as empresas e
confianga empresarial. A incerteza nunca foi um impulsionador de negadcios.

No lado da moeda, o franco Suico n&o reagiu as noticias com o EUR/CHF
continuando a ser negociado em ambos os sentidos na proximidade de 1.0830. Os
dados divulgados no inicio da semana passada demonstraram que o SNB interveio
em cerca de 5bn de CHF no mercado FX. Esperamos que os depositos a vista
demonstrem que o SNB também interveio durante a ultima semana de Junho para
estabilizar o par de moeda. EUR/CHF ira no entanto manter-se sensivel aos
desenvolvimentos de Brexit mas como a atual incerteza provavelmente se arrestara
durante um periodo temporal mais alargado, os efeitos de curto prazo devem ser
menos significativos.
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Retail sales negative for nine straight months
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Themes Trading Mineiros de Ouro e Metais

O subito colapso de precos de commodities em 2014 atirou os stocks mineiros
para uma queda livre. No longo prazo, contudo, os metais preciosos - e
particularmente o ouro - sao as eternas fontes de recurso para protecao contra
inflacao e crises econdmicas, algo que os investidores devem procurar. O mercado
do ouro encontra-se dindmico e existem motivos convincentes do motivo pelo qual
os produtores de ouro devem registar movimentos superiores. A procura dos
consumidores mantém-se solida, com cerca de 2,500 toneladas de ouro extraidas
em todo o mundo todos os anos. No longo prazo, o ouro como commodity
valorizou em mais de 287% nos ultimos 15 anos; em comparacado, o S&P 500
ganhou menos de 44% durante o mesmo periodo. Num periodo de alteracoes de
politica de bancos centrais, € razoavel prever um ressalto em precos do metal -
algo de que os stocks mineiros devem tirar partido. Os mineiros de Ouro sao uma
boa forma de aproveitar os beneficios de metais preciosos sem pagar custos de
armazenamento.

Analise & Portfolio - Swissquote Bank Strategy Desk
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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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