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Economia

Existe claramente um nervosismo crescente nos mercados financeiros. A descida
acentuada nos mercados acionistas e a subida nas obrigacdes do tesouro dos EUA esta
semana tiveram uma impressao geral de panico. Enquanto a perspetiva para a zona
Euro continuar a deteriorar (suportada pelos fracos dados de industria Alemaes), a
perspetiva geral para o crescimento economico global mantém-se estavel, embora
moderado. Suspeitamos que o crescimento nos EUA, assistido pelos precos do
petroleo mais reduzidos (ver gréfico a direita), permitira a recuperacao dos precos dos
ativos.

As fracas vendas de retalho dos EUA acionaram uma reacdo desequilibrada, uma vez
que os traders especularam no colapso da procura domeéstica dos EUA. Contudo, com
posterior avaliacao, € claro que o crescimento de vendas subjacente se mantém no
sentido superior. A queda nas vendas no retalho foi maioritariamente o resultado de
uma descida acentuada nas vendas de automaoveis mas apenas apos atingirem um
maximo de nove anos em Agosto. Num contexto mais alargado, ao acrescentar 200,000
empregos para a maioria de 2014, a despesa pessoal e o rendimento real encontram-se
numa leve tendéncia superior (também auxiliada pela queda na gasolina de retalho), o
crescimento do PIB mantém-se num caminho de 3.0% para 2014.

Com analises histéricas dominando as manchetes, suspeitamos que o conceito de adiar
o final do QE3 ou de lancar o QE4 € o mais absurdo. A inflagao dirige-se no caminho
errado, principalmente devido a uma queda nos pregos de commodities. O presidente
James Bullard do St. Louis Fed, geralmente hawkish, fez manchetes ao sugerir que o
Fed deve discutir o retardamento do final das aquisicdes de ativos dadas as suaves
expectativas de inflacao. No entanto, pensamos que os efeitos das commodities séao
transitorios e uma maioria dos membros entende isso. A queda no IPC global de
Agosto foi abrupta no entanto com 1.3% y/y € improvavel uma ameaca de forte
desinflagao. Finalmente, com os titulos do Tesouro dos EUA dirigindo-se no sentido
inferior (ver grafico a direito, linha amarela), agora ¢ exatamente a altura em que o Fed
deve desabituar os mercados financeiros de liquidez de baixo custo. Esperamos que
apos esta pequena queda os dados dos EUA melhorem até ao Ano Novo, com o Fed
movimentando-se para subir no inicio do Q2 de 2015.
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Receios exagerados de crescimento

Decline should support US GDP growth
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Mercados FX

Crude WTI atinge 80$ / barril
Assim que a historia de abrandamento economico global ganha tragcao, o efeito
nos precos de petroleo tem sido agudo. Desde o pico do crude WTIl de 2014 em
$104, o preco caiu acima de 22% (descida de $24), uma tendéncia inferior de qua-
tro meses. A descida foi amplificada por uma superabundancia de oferta atingindo
o mercado e uma incapacidade de economias Asiaticas com dificuldades em ab-
sorver o excesso. O petroleo bruto Brent seguiu um padrao semelhante de fra-
queza deslizando abaixo de $83 - o nivel mais reduzido desde 2010. As moedas
correlacionadas com commodities tais como o CAD, RUB e NOK foram as atin-
gidas com maior impacto pelos reduzidos pregos de petroleo. A IEA reviu em baixa
as suas projecoes de procura em 250 barris por dia, citando economias globais em
flexibilizacao e abrandamento. A previsao cortada levou os precos de petroleo adi-
cionalmente no sentido inferior, o crude WTI atingiu $80.00. Seguindo em frente, a
direcao dos pregos de petroleo (risco de movimentos inferiores adicionais) man-
tém-se incerto. Os traders observam a proxima reuniao da OPEP a 27 de Novem-
bro. Numa circunstancia normal, deveriamos esperar que a OPEP reagisse mas
devido a questdes geopoliticas acreditamos que a OPEP permitira uma fraqueza
adicional nos precos de petroleo.

Doves do BoC tém a responsabilidade
O USD/CAD alargou os ganhos ao novo maximo de 5 anos de 1.1375 na semana
até 17 de Outubro, devido a preocupacoes acerca dos pregos de petroleo em
queda. Os precos de petroleo encontram-se agora em niveis alarmantes, uma vez
que a industria petrolifera ira levar um golpe sério abaixo do limiar de rentabilidade
de $85 para projetos de areias betuminosas, de acordo com a International Energy
Agency. Se for este o caso, os precos mais reduzidos podem somente atingir o
negocio de exportacao mais importante do Canada e assim ter um impacto na ja
fragil recuperacao Canadiana. O Business Outlook Survey de Outuno demonstrou
sinais de uma procura externa mais firme, no entanto a ligeira melhoria na
perspetiva de negocio falhou em fortalecer as intencoes de investimento para os
proximos 12 meses (fonte: o website do BoC). A tendéncia nos precos de petroleo
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CAD alarga perdas em deslize alarm. nos pr. de petréleo

talvez ndo sera util para conduzir o apetite dos investidores no sentido superior.
Tecnicamente, a extensdo do USD/CAD acima da resisténcia de 1.1280 sugere

que o momentum de subida se mantém no bom caminho, com um alvo médio de
1.15.

Apesar de que no longo prazo os diferenciais de rendimento tém uma maior
influéncia. A divergéncia entre as politicas do BoC e do Fed suportam
adicionalmente o sentido superior no USD/CAD. Além disso, a base de moeda
de 3 meses regista uma preferéncia significativa para o USD face ao CAD. O BoC
deve manter-se dovish enquanto as condicoes macroeconomicas (especialmente
a inflacao) permitirem suportar o crescimento de exportacoes atraves da
depreciagao de moeda. Isto deve permitir que os spreads de curto prazo do
USD/CAD alarguem adicionalmente, levando o USD/CAD no sentido superior.
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Economia Ventos frios na zona Euro

Pesada venda de obrigacées periféricas

O sentimento de risco no EUR mantem-se limitado a medida que as obrigacoes
Gregas de 10 anos sobem para 9% pela primeira vez desde Outubro de 2013. Os
traders procuram uma saida dos riscos periféricos e rapidamente, uma vez que a
liquidez enfraquecida aumenta a ansiedade; os yields de 10 anos de Portugal (+50
bp), Italia (+35bp) e Espanha (+20bp) aumentam significativamente. A correlacao
continua de 40 dias entre o spread de 10 anos de Espanha-Alemanha alarga-se
acima de 50%, explicando parcialmente o EUR/USD segurarem o suporte mesmo
apos a suave divulgacao do IPC ontem. A medida que aumenta a fragmentacao na
zona Euro, o EUR/USD aumenta uma vez que os traders necessitam de mais suges-
toes acerca de um potencial QE do BCE (como suporte). Apesar do momentum de
subida de curto prazo fortalecer, as estratégias de top seller dominam pré-1.30
uma vez que prevalecem os riscos negativos do EUR. Os mercados encontram-se
muito sensiveis a comentarios relacionados com QE uma vez que a recuperagao da
zona Euro se mantém muito fragil.

Sobem as tensodes politicas entre o centro e a periferia
Por outro lado, as discrepancias entre os decisores politicos aumentam as tensoes
no coragao da zona Euro. O Presidente Draghi do BCE pede apoio de forma
insistente para estabelecer reformas fiscais (impostos mais reduzidos, consolidacao
fiscal mais leve) para evitar que se instale uma perigosa espiral deflacionaria na
zona Euro. O IPC agregado da zona Euro acelerou 0.4% no més para Setembro; o
IPC y/y manteve-se estavel em 0.3%, o IPC nuclear avancou de 0.7% para 0.8%.
Dadas as alarmantes macro-meétricas, os paises periféricos pedem maior
flexibilizacao para sair da recessao, enquanto que para os politicos Alemaes e o
Bundesbank ja existiram estimulos monetarios e caos financeiro suficientes. A
Chanceler Alema Angela Merkel disse ontem que a ajuda econdmica era
subutilizada, acrescentando que “"Nos na Alemanha demonstramos que o
crescimento e investimento podem ser fortalecidos sem abandonar o caminho de
consolidagao”. Sopram ventos frios na Europa.
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A 21 de Outubro, o Eurostat ira publicar o racio de divida governamental da zona
Euro em 2013 (como % do PIB). Em 2012, a divida governamental total da zona
Euro atingiu 92.60% do PIB (vs. 66.2% em 2007). A divulgacéo pode reavivar as
discussoes sobre se os paises da zona Euro devem ou nao apertar ainda mais os
cintos.
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Mercados FX EUR/GBP a estagnar na proximidade de 0.8034/0.8066

A inflacdo mantém-se globalmente reduzida

Despite dovish central banks, inflation remains too low
A descida persistente nos pregos de petroleo € um lembrete das pressoes

desinflacionarias que atormentam a economia global. Para o Banco Central — UK CPI YoY
Europeu (BCE), estas sao noticias particularmente negativas uma vez que as . e
expectativas de inflagao deixam de se fixar no seu alvo de 2%. Como resultado, &

provavel que o BCE tenha que fazer mais em termos de politica monetaria. No +

Reino Unido, os dados de inflacao também enfraquecem. Contudo, o mercado
laboral continua a melhorar, apesar de a um ritmo mais lento, enquanto que o
crescimento deve manter-se suportado por um forte setor de servigos no Reino
Unido. Como resultado, € provavel que o Bank of England (BoE) continue a
debater o momento de subir taxas. Entretanto, as expectativas de mercado para a
primeira subida de taxas foi adiada drasticamente (Agosto de 2015), o que deve

limitar o alcance para surpresas negativas por esse lado no futuro. Além disso, a o
limitada capacidade de excesso no Reino Unido e um mercado de trabalho mais v

o ) ) . ; ) Source: Bloomberg
apertado deve permitir uma continua subida lenta nas taxas apos o primeiro T e e B R e e e e i e e i
aumento.

EUR/GBP encontra-se na proximidade de uma forte area de

resisténcia o815
Olhando para o EUR/GBP, os precos subiram apos terem testado com sucesso o |
suporte chave em 0.7755. Contudo, o par FX encontra-se agora proximo da forte
area de resisténcia definido por 0.8034 e pelo canal de descida de longo prazo.
Além disso, a proximidade da media movel de 200 dias deve atuar como uma
barreira adicional para qualguer nova forca no EUR/GBP. Por outro lado, um novo
teste do suporte em 0.7755 € visto como um risco inferior conservador. De facto, a
perspetiva econdmica entre a zona Euro e o Reino Unido continua a favorecer uma

divergéncia adicional nas politicas monetarias relativas, o que deve continuar a
pesar no EUR/GBP.

Source: Swissquote, Bloomberg
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Mercados FX Avaliacoes de |. pr. ndao estao sobrecarregadas no USD

O ddlar norte-americano nao se encontra sobrevalorizado

Dada recente apreciacao de base ampla do dolar norte-americano, € interessante
olhar para as medidas de avaliacao de longo prazo tais como a paridade do poder
de compra (PPP) para ver se o 'greenback' se movimentou demasiado.

Exceto o yen Japonés, todas as principais moedas mantém-se acima do seu "justo
valor” de longo prazo contra o dolar norte-americano. Por outras palavras, no
agregado, o dolar norte-americano encontra-se de facto abaixo do seu "justo
valor” de longo prazo. Como resultado, dados os fatores positivos de longo prazo
a favor da apreciacao do USD (politica monetdria divergente, défice de conta
corrente dos EUA a encolher), seria muito improvéavel que o final da apreciacao do
dolar norte-americano ocorresse sem ser amplamente sobrevalorizado. Além disso,
como o indice do ddlar norte-americano se encontra altamente sensivel ao
desempenho do Euro, o facto de que a moeda Unica nao se encontra sequer perto
de territorio subvalorizado sugere que as medidas de avaliacao de longo prazo se
encontram longe de assinalar o final da apreciacao do USD.

O dolar Australiano é a moeda mais sobrevalorizada
Olhando para as avaliagoes PPP, o dolar Australiano € a mais sobrevalorizada entre
as principais moedas. Estas avaliacoes de longo prazo devem atuar como uma
barreira para a forca sustentavel no UAD/USD e sugerem que provavelmente ainda
nao foi atingido um fundo no AUD/USD.

O franco Suico encontra-se significativamente sobrevalorizado observando os
calculos da OCDE. Contudo, vender EUR/USD mantém-se mais atrativo do que
comprar USD/CHF uma vez que n&o acarreta o 'tail risk' de um rompimento do
limiar de 1.20 no EUR/CHF. E provavel que a subvalorizacao no yen (pelo menos
em dois calculos) crie obstaculos, sugerindo ser provédvel que qualquer subida no
USD/JPY seja mais gradual que o que ocorreu entre Agosto e Setembro.

Despite its recentrise, USD is not really overvalued

10%
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Overvalued
AUD CAD CHF EUR U
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Saurce: Bloomberg

PPP fair value compared to the US Dollar (as of 30.09.2014)
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Mercados FX

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

Os dados do IMM abrangem as posi¢oes dos investidores para a semana
terminada a 7 de Outubro de 2014.

Olhando para as posicoes liquidas, todas as moedas encontram-se agora short
liquidas contra o dolar norte-americano. Como resultado, as posicoes long
agregadas de USD aumentaram adicionalmente e aproximam-se do seu maximo
de Maio de 2013. Mesmo que os riscos inferiores de curto prazo possam ser
aumentados por este posicionamento long de USD elevado, continuamos a
acreditar que a tendéncia de subida de USD subjacente de longo prazo ainda nao
terminou.

Em comparagao com os dados da ultima semana, a grande mudanga no
posicionamente ocorreu no dolar Australiano. Isto confirma a acentuada inversao
nas posicoes ndo comerciais uma vez que estas se movimentaram de 42.97% (2 de
Setembro de 2014) para -20.44% (7 de Outubro de 2014). Controlamos o forte
suporte em 0.8660 (miimo de 24/01/2014) no AUD/USD, uma vez que os precos se
tornam cada vez mais sensiveis a qualquer movimento contra-tendéncia
temporario.

RELATORIO SEMANAL

= 30.09.2014

= 07.10.2014

All currencies are net short against USD

IMM Net Non-commercial Positions e Bloombeng
Sharp decline in net AUD positions underway
—Net-long AUD positioning in % of open interest (left scale) AUD/USD (right scale)
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Principais moedas estao agora short liquidas contra o USD
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DISCLAIMER

Apesar de todos os esforcos terem sido feitos para garantir que a informacéao citada e utilizada para a
investigacao por detras deste documento € confiavel, ndo 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
subsididrias 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 opinioes 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
poderao 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.

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 9|9

Swissquote Bank SA
Tel +41 2299994 11




