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Economia

RBA manteve a sua cash rate em 1.75%
Os mercados financeiros aguardavam amplamente na semana passada que o
Reserve Bank of Australia mantivesse a sua cash rate em 1.75%. A decisao do RBA ¢
das primeiras de um banco central desde o resultado do Brexit e devido as
consequéncias desconhecidas do referendo, o RBA decidiu manter-se em
suspenso. No entanto, devemos tomar nota do facto dos metais preciosos terem
aumentado para niveis ndo vistos nos dois ultimos anos.
Um corte de taxa parece agora muito provavel (probabilidade: 50% +) na proxima
reuniao do RBA em Agosto, como calculado na base dos Futuros de Cash Rate
Australiana. O PIB Australiano ainda parece decente, o PIB do Q1 registou um nivel
solido de 1.1% g/g enquanto que numa base anualizada o PIB atinge 3.8% y/y. A
principal preocupacdao mantém-se a perspetiva de inflacdo e uma procura mais
elevada pelo Aussie que pode pesar na economia e abrir caminho a alivio
adicional.
No curto prazo, abundam as preocupacoes politicas. O resultado das eleicoes
federais Australianas, que determinardao todos os 226 membros do Parlamento da
Australia ainda € incerto de momento uma vez que nenhum partido ganhou
lugares suficientes. O pals pode prestar-se a perder a sua avaliagao triplo-A uma
vez que existem duvidas que o novo governo consiga diminuir a divida.

No entanto, muitas destas possibilidades ja se encontram contabilizadas, ou na
nossa perspetiva, muito sobrestimadas (eleicoes) e como resultado devemos
observar um fortalecimento continuado reservado para o Aussie.

E muito provavel que S&P reduza a avaliacao da Australia
Na semana passada a S&P decidiu reduzir a sua perspetiva de avaliagao de credito
da Australia. O cobicado rating de triplo A encontra-se agora em risco, de facto
existe uma probabilidade decente (33%) de que ocorra uma reducao. A agéncia de
rating sublinhou a divida imobiliaria como causa de grande preocupacao e nos
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sabemos que os bancos Australianos se encontram de facto massivamente
investidos numa bolha imobiliaria bem inflacionada. De facto, as hipotecas
representam uma percentagem significativa do balanco dos grandes bancos
Australianos. Na proxima semana teremos a taxa de desemprego para Junho, que
se espera ser de 5.8%, subindo a partir de 5.7%. A criagdo de emprego a tempo
inteiro & outro grande problema para o pais. Nos trés ultimos meses, muitos dos
empregos acrescentados tém sido em part-time.

Perante este cenario, o aumento continuado de ouro e prata deve beneficiar
grandemente a economia Australiana. A China, o maior parceiro negocial da
Australia reduz a sua procura geral por commodites da Australia. Globalmente, a
descida geral em procura por minério de ferro, que contabiliza cerca de um
quarto das exportagoes Australianas totais, pesa fortemente na economia
Australiana. Como resultado, exceto o metal precioso, a situacado na Austrélia
parece dificil. Isto pode acionar cortes de taxa mais profundos pelo RBA.
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Economia Batalha de Portos Seguros

No rescaldo da decisao do Reino Unido em abandonar a Uniao Europeia, os Na semana passada o CHF perdeu 0.60% contra o dolar norte-americano,
mercados financeiros comportaram-se como esperado: os investidores fugiram dos enquanto o JPY aumentou 2.25%, demonstrando claramente que a correlagao &
ativos de risco para comprar equivalentes de porto seguro - nada de novo ou agora negativa. No geral, parece que independentemente do que o BdJ faga
revolucionario. No mercado FX, traduziu-se numa corrida substancial para o franco para desvalorizar o yen, o mercado provavelmente nao alinhara nisso. Isto é
Suico e o yen Japonés, com a libra esterlina, a moeda unica e todas as moedas de reminiscente de Janeiro deste ano quanto o BdJ cortou taxas para territorio
commodities assistindo a um deslize rapido no preco. Contudo, desde meados de negativo e o yen aumentou 4% em menos de trés dias. Infelizmente para o BdJ,
Junho o franco Suico e o yen Japonés comecaram comportando-se de modo parece que o SNB teve sucesso em preservar a sua credibilidade, enquanto o
diferente. banco central Japoneés tera agora de estar sozinho contra uma onda crescente de

investidores preocupados procurando solucoes para proteger o seu capital.

Historicamente, a correlacao entre o CHF/USD e o JPY/USD encontra-se
tipicamente entre 0.4 e 0.6 (correlacao semanal, quinzenal e mensal). Contudo,
desde a votagao do Brexit, a dinamica entre as duas moedas de porto seguro
alterou-se dramaticamente. De facto a correlagao encontra-se agora negativa - na
proximidade de -0.40 em média - significando que o franco Suico, em certo grau,
conseguiu sacudir o seu estatuto de porto seguro. A questao é: porque se alterou a

dinamica de forma tao dramatica? JPY/USD-CHF/USD Correlations turn negative 12
F1.0

Bem, no centro da questao encontram-se os dois bancos centrais. O BdJ falhou em
manter os traders a uma boa distancia ao inspirar receio entre os especuladores.
Por outro lado, o SNB, que ainda tem elevada credibilidade, repeliu com sucesso
as ondas de investidores dispostos a encontrar abrigo no franco Suico e os traders
especulam que ndo sera capaz de manter a sua posicao. Seguindo diretamente a
votacao do Brexit, o SNB tornou claro que tinha intervido no mercado FX e que o
continuaria a fazer para proteger o franco contra apreciagao adicional. Alguns dias
mais tarde o franco Suigo regressou aproximadamente aos seus niveis pre-Brexit,
enquanto, em contraste, 0 yen japonés continuou a sua apreciacao massiva contra
todas as moedas.
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Um balanco crescente
O Swiss National Bank aumenta o seu balanco numa tentativa de mitigar pressoes
superiores na moeda Suiga. A dimensao dos depositos a vista totais aumentou
significativamente durante a semana terminada a 1 de Julho. Estes cresceram em
6.3 bilhdes de CHF para 507.5 bilhdes apenas uma semana apos o Brexit. O que
agora julgamos preocupante € a dimensao do balango que € mais de 100% do PIB
anual suico. O ritmo do aumento nao foi tao rapido desde o abandono do ‘peg’
em Janeiro de 2015.
Sentimos que a politica de taxas negativas e intervencao FX provavelmente néao
serdo suficientes para aliviar a pressao das condi¢coes economicas e de mercado
incertas. O CHF deve continuar a ressentir-se do seu estatuto tradicional de porto
seguro. Mantéem-se largamente sobrevalorizado e as pressdes de deflagdo devem
persistir. De facto, ndo acreditamos que a atual politica monetdria aumenta a
inflacao.

Reservas forex também a subir
No inicio da semana passada, as reservas de moeda externa de Junho foram
reveladas demonstrando terem aumentado em 6.7 bilhdes de CHF para 608.8
bilhdes. Isto claramente indica forte acao do Swiss National Bank para proteger a
moeda domeéstica. Acreditamos que o SNB continuara intervindo no mercado FX
para manter o EUR/CHF acima de 1.0800. Do nosso ponto de visto, isto existe
aumentos significativamente grandes do balanco para manter a moeda estavel.

Incertezas da UE pesam no EUR/CHF
O SNB também se encontra em alerta elevado para desenvolvimentos adicionais
da UE em particular o risco de um deslocamento da UE. A possibilidade cresce, a
Finlandia lancou também uma peticao para assinalar a sua tentativa de saida. E
também importante notar que a atual turbuléncia Europeia e questdes bancarias
Europeias conduzem cada vez mais dinheiro para portos seguros, especialmente o
CHF.
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Sera a Intervencao FX a Unica Carta na Manga do SNB?

Do nosso ponto de vista, o nivel de 1.0800 parece um nivel forte de intervengao
especialmente visto que conseguimos observar que as pressoes de venda no CHF
sao mais fortes por volta desse nivel. Medidas do SNB mais significativas
encontram-se em cima da mesa uma vez que o banco central se encontra
preparado para proteger a sua moeda e economia.

A intervencao deve continuar sendo a principal ferramenta de escolha para
enfraquecer o Franco pelo menos por enquanto uma vez que isto causard menos
perturbacdes para a economia, ainda que um corte de taxa para -1% nao seria
uma questdo tao grande. Para concluir, o SNB tem tido sucesso a prevenir que o
CFH apreciasse de forma demasiado forte no pos-Brexit. No entanto, o banco
central continua mantendo-se largamente sob pressdo.
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Economia Dados dos EUA Manter-se-ao em Segundo Plano

NFP jumped to 287k 800

Entre a divulgacao dos NonFarm Payrolls de Junho melhores do que o esperado Lo 110
(+287k face aos 180k esperados e 11k do ultimo registo), o EUR/USD caiu 0.70%
para 1.10 mas rapidamente regressou para a proximidade de 1.1050 uma vez que F400 100

os traders se aperceberam das implicacoes dos NFP serem algo limitadas no
rescaldo do resultado do Brexit. De facto, os participantes do mercado tomaram | || || || """ |||"|" ||| | |||| || ||||” |||||| | 9.0
= .- ; . 1 |
|||| | :

menor atengao aos dados dos EUA desde 23 de Junho. O relatorio ADP, divulgado ||||||| “

na passada quarta-feira quase ndo teve efeito no dolar, ainda que tenha
surpreendido no sentido superior (+172k empregos face a +160k esperados e 168k
anterior). De forma semelhante, a publicacdo das minutas de Junho do FOMC foi

bastante ignorada pelos investidores mas nao pelos mesmos motivos. Estas /j L\,\
discussoes e decisdes subsequentes de taxa de juro foram feitas antes do resultado / “f\,\_w
do Brexit e sao portanto obsoletas visto nao refletirem a mentalidade do Fed ‘.change'i:, FP (R1) “ -
desde este evento. O mercado tera de aguardar pela proxima reuniao do FOMC, M Unemployment rate (R2)

que tera lugar no final do més de Julho. Contudo, ndo havera conferéncia de
imprensa, apenas sera divulgada uma declaracao.

No entanto, as minutas divulgadas na semana passada proporcionam algumas
dicas, por exemplo que o comité se encontrava relutante em proceder com uma
restritividade adicional de politica monetaria antes da votacao do Brexit e também
se encontravam dispostos a esperar por dados adicionais do mercado laboral,
especialmente apos o fraco relatorio de Maio de NFP que apresentava um quadro
sombrio do mercado laboral norte-americano (38k empregos privados criados e
160k esperados).

Ainda que o ultimo relatorio laboral seja algo encorajador, ndo afetara o raciocinio
do Fed do mesmo modo que o teria feito antes da votagao do Brexit. O mercado
encontra-se agora apenas focado nesta historia e colocou o estado geral de
economia norte-americana em segundo plano. Com bons motivos, de acordo com
as ultimas probabilidades extraidas dos futuros de fundos do fed, o mercado nao
espera que o Fed aumente taxas antes do final de 2017. Acreditamos portanto que
a divulgacao dos dados econdmicos norte-americanos terd menor impacto no USD
em comparagao com o ambiente pré-Brexit.
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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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