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6 SWISSQUOTE RELATORIO SEMANAL

Mercados FX Drama politico levou o USDJPY a novos maximos
O USDJPY movimentou-se esta semana no sentido superior apesar de expectativas JPY mais fraco a medida que o drama se desenrola
técnicas para um periodo de base proximo do nivel de 114.00. A tendéncia A nossa expectativa a altura desta especulacao ¢ a seguinte: o PIB real cai para
superior de subida do par foi impulsionada pela especulacao em volta das 2.0%, Abe anuncia o adiamento do imposto sobre o consumo e rapidamente
politicas. E para todos exceto os informadores Japoneses mais esclarecidos, as convoca eleicoes antecipadas. Esta sequéncia de eventos deve desencadear uma
coisas tém sido extremamente mistificadas e opacas. Os dois assuntos primordiais venda adicional de JPY. Quanto ao USDJPY as extensodes de movimentos de
em redor sao o aumento do imposto sobre o consumo e o timing do pedido para subida acima de 116.10 sugerem um movimento mais amplo para 117.5 (maximo
uma eleicao geral. de Dezembro de 2007) e depois para 124.15 (maximo de Junho de 2007). O WSJ

relatou que um informador de Abe afirma que o USDJPY em 125 tornaria o
IVA & Eleicoes Antecipadas Primeiro-Ministro nervoso, mas duvidamos que isso detenha o seu alvo.

Segundo as informacdes mais recentes, o Primeiro-Ministro Shinzo Abe
prepara-se para adiar o aumento do IVA de Outubro de 2015,
concebivelmente por 18 meses, devido a apreensao relativamente a uma
economia que ja se encontra a desacelerar, de acordo com o Nikkei. De
acordo com altos funcionarios do governo, Abe tera dito que se inclinaria
para adiar a subida do imposto de 8% para 10% e decidiria até a proxima
semana. Até ao momento este € o sinal mais claro do caminho de politica
de Abe que ja recebemos. Suspeitamos que Abe esta a aguardar para
conhecer o relatorio do PIB da proxima semana (16 de Novembro) antes Expecting Inflation to trend lower
de anunciar a sua decisdo (apesar da negacao de membros do Gabinete, e ' =
estamos marginalmente confiantes que a decisao j& foi feita).Caso o PIB
real caia abaixo do nivel de 2.0%, a taxa do IVA sera muito provavelmente
adiada. Cresce a expectativa para um adiamento, o que ajuda o Nikkei a 3
ter um desempenho superior. Na frente politica, apos (adiar @
potencialmente) o imposto sobre o consumo, o populista Primeiro-
Ministro Abe ira provavelmente assumir uma ousada aposta politica, a
meio do seu atual mandato, e convocar uma eleigao antecipada. A
estratégia € simples, adiar a taxa impopular ira garantir-lhe algum capital bene
politico, o suficiente para aumentar a maioria do LDP na camara baixa.
Contudo, a estratégia acarreta o risco inerente da perda de lugares por
Abe e este pode enfrentar apelos para que se demita. pree
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Mercados FX

Tem sido uma semana pesada para o EUR/CHF. A medida que as propagandas
para o Referendo Suico do Ouro ganham ritmo, os fluxos FX alavancados e opcoes
de venda pesam nos mercados spot de EUR/CHF. O piso de 1.20 encontra-se
perigosamente no alvo. O BNS né&o interveio para arrefecer as pressoes até ao
momento deste relatorio mas o risco de intervengao nao € excluido dependendo
de quéo abaixo irao os traders levar o EUR/CHF. Os futuros de taxa de juro
consolidam acima do valor nominal, sugerindo 0 aumento nas especulacoes de
taxa negativa.

A coleta de votos ja comegou, os resultados serao publicados a 30 de Novembro.
Todos os sete partidos politicos se manifestam fortemente contra a iniciativa,
exceto o UDC - Union Démocratique du Centre — que de facto veio com a ideia de
que o SNB deve manter 20% das suas reservas em ouro fisico. A medida que
avangamos, as noticias revelam que o comité central do UDC também se encontra
na facao do "nao” (35 votos “nao" vs. 34) enquanto que no Parlamento, menos de
50% dos representantes do UDC se encontram a favor de um voto no "sim”. Esta
situacao nao €& nova para o UDC, o partido encontra-se regularmente sujeito a
opinides divergentes acerca de assuntos economicos. Apesar de o UDC pretender
ser a Uniao Central Democratica, o partido & algo conhecido pelas suas opinioes
com tendéncia para a direita e na maioria das vezes atacado nos seus propositos
de extrema direita. Contudo, o paradoxo no coracao do UDC & um sinal
importante para o eleitor Suigo: nem mesmo os instigadores do projeto se
encontram seguros que este € o caminho certo a percorrer. Para o Presidente do
UDC Toni Brunner, as opinides dispares nao sao mais que um sinal de democracia
saudavel. Insiste que a propor¢ao de votantes no "nao"” no UDC de mantém
pequena.

O Comité Originador joga com sentimentos nacionais
Os apoiantes do UDC na origem da iniciativa baseiam a sua propaganda em
argumentos com grande conotagao nacionalista. "Apos as pressoes massivas
exercidas pelos Americanos, declaramos subitamente que 1550 toneladas das
nossas reservas eram excessivas” argumentam os instigadores, e liquidaram esta
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EUR/CHF atrativo para um “"nao” no Refer. do Ouro Suico

quantidade a um preco “"miseravel”. "Isto nunca mais deve voltar a suceder. O
Ouro nao & uma moeda de Monopolio ao dispor dos politicos e banqueiros. O
produto do trabalho arduo das geragoes passadas pertence a populagao.” Os
originadores também expressam a sua desaprovacao em manter divida externa
como “investimento”. Afirmam que estes titulos "nao sao valores reais”. Na
oposigao, o governo e uma clara maioria de ambas as camaras do Parlamento
Suico baseiam os seus argumentos numa solida anéalise economica. O SNB
encontra-se mandatado para assegurar a estabilidade financeira e de precos e
estd a cumprir com sucesso os seus objetivos. O compromisso em armazenar 20%
dos ativos do SNB em ouro fisico ira apertar a capacidade do Banco em cumprir o
seu mandato e pode reduzir a sua credibilidade. O Conselho Federal acrescenta
que dois tercos dos beneficios do SNB encontram-se distribuidos por cantoes,
um terco para a Confederagao, e avisa que o rendimento da nacao seria também
prejudicado pela introducao de tal restricao.

E tempo de atuar de forma inteligente!
As tensoes na Suica tém subido durante as ultimas semanas devido a sondagens
eleitorais inesperadamente equilibradas no Referendo do Ouro. Contudo
acreditamos que a logica ira finalmente triunfar quanto ao debate do ouro Suico.
Na nossa opinido, os mercados foram bastante além deles proprios. O EUR/CHF
aproxima-se das condicoes de excesso de venda (RSl em 30%), a volatilidade
implicita de 1 més avancou para 4.45%, os niveis mais elevados de ha mais de um
ano. As inversoes de risco de 1 més (25-delta) de EUR/CHF tornaram-se algo
negativas a medida que a procura de opcoes put aumentou excessivamente. A
sensatez exige acao. Dada a nossa visao parcial a favor de um resultado favoravel
ao "nao”, acreditamos que existe oportunidade nas calls OTM do lado superior.
Nos mercados spot, o EUR/CHF ¢ observado a niveis 6timos de entrada para
posicoes long de EUR/CHF.
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Mercados FX Métricas macro em melhoria favorecem a lira

Aperta o défice de conta corrente Turco, o EUR/TRY enfraquece EUR/TRY 3m cross ccy basis

A Turquia registou um défice de 2.22 bilhdes de dolares em Setembro face aos

-2.60bn esperados e aos anteriores -2.88bn. Uma solida combinacao de fatores in-
TiTEbE == Ty | ol il T ] == wlh e s T = el= 1= Vs =i Eid

ternos e externos levou o CAD Turco no sentido inferior desde o inicio de 2014. A
lira mais baixa, ainda que menos volatil, e a procura doméstica enfraquecida por
um lado, e o deslize nos precos de energia e commodities por outro atuam certa-
mente a favor do balanco de pagamentos da Turquia. Além disso, a recente alte-
racao dovish na postura de politica monetaria do G10 jogou a favor do financia-
mento de curto prazo ja que as tensoes geopoliticas foram aliviadas nos ultimos
meses.

1000 1200

O atrativo ambiente macro empurrou o EUR/TRY para o minimo de 11 meses de
2.7564 a 31 de Outubro. A reducao adicional nos precos de petroleo e 0s novos
estimulos do BoJ devem trazer nova melhoria as métricas Turcas antes do final do
ano. A base de cruzamento de moeda de 3 meses desenvolve-se a favor do TRY
face ao EUR. Este quadro diz-nos que os riscos FX estao sendo compensados por
um diferencial de spreads atrativo. Apesar dos riscos geopoliticos prevalecentes,
uma descida adicional nas volatilidades TRY deve manter o apetite nas participa-
coes de TRY de curto prazo. A volatilidade implicita de 1 més desce para 8.16%
versus uma meédia de 12 meses de 10.38%. Procuramos tomar beneficio da vanta-
gem de taxa enquanto as volatilidades descerem e a meédia movel de 200 dias
(2.9037) se mantiver.

400 600 800
|
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Veredito do Central Bank a 20 de Novembro
Posto isto, a situagao geral € uma real tentagao a aliviar a politica monetaria para o
Central Bank of Turkey. O MPC ira reunir-se a 20 de Novembro e espera-se larga-
mente que mantenha as suas taxas inalteradas. Contudo, observamos oportuni-
dade para uma decisao de taxa surpresa. Na nossa visao, além das condigdes ma-
cro favoraveis, a inflagdo de base em tendéncia negativa (ex-energia, alimentacéo e
bebidas alcoolicas e nao-alcodlicas e ouro) aumentam a probabilidade de um corte
de 25 pontos base na taxa repo de referéncia para 8.0%. Espera-se que o corredor
overnight se mantenha inalterado em 7.50%/11.25%.
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Commodities

As estruturas técnicas de longo prazo exigem uma fraqueza adicional
Olhando para as configuracoes de preco de longo prazo dos metais preciosos, trés
(ouro, prata, platina) de quatro apresentam padroes distributivos de multiplos
meses validados desde Setembro. A duracéo destes padroes de descida e 0s riscos
inferiores implicitos sugerem que um fundo neste segmento de commodities
provavelmente ainda nao foi atingido. O paladio também desceu acentuadamente
desde Setembro mas a sucessao de longo prazo de minimos superiores mantém-se
intacta, conforme pode ser observado pela linha de tendéncia de subida. Contudo,
& necessdrio um rompimento da resisténcia em $811 para aliviar preocupacoes
acerca de um iminente segundo movimento inferior.

E provavel que o Ouro desca em direcao a $1045
O rompimento de descida em $1181 no ouro validou uma formacéao de triangulo
descendente de 16 meses, exigindo uma descida em direcao a area de suporte
chave entre $1045 (minimo de 05/02/2010) e $1027 (minimo de 29/10/2009). No
curto prazo, o recente ressalto foi até ao momento pouco impressionante. Como
resultado, & provavel que a resisténcia em $1194 (dado o retrocesso de 50% desde
o maximo de Outubro em $1255) refreie qualquer apreciacéo de precos.

Controlamos a acao de precos de curto prazo da Platina
Vale a pena controlar a configuracao técnica de curto prazo da Platina uma vez que
0s precos se encontram a desafiar o suporte chave em $1190 (minimo de
06/10/2014). Um rompimento inferior decisivo confirmaria o risco inferior em $1072
implicito pela recente validacao do seu padrao distributivo de multiplos meses.
Tambem nao seria um bom augurio para o desempenho de curto prazo do ouro e
prata.

RELATORIO SEMANAL

Uma perspetiva técnica nos metais preciosos
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Mercados FX

Perspetiva de inflacdao de curto prazo reduzida pelo BoE
As perspetivas de longo prazo publicadas no relatorio trimestral de inflacao de
Novembro (QIR) nao foram significativamente diferentes das efetuadas no relatorio
de Agosto. Contudo, a formulacao assinalou um claro tom dovish. De facto, o Sr.
Carney reconheceu as expectativas de mercado que uma subida de taxas seria
improvavel antes do proximo Verao e que o ciclo de restritividade serda muito
gradual. Combinado com uma redugao na perspetiva de inflacao de subida
(destacada por uma mais provavel descida abaixo de 1% nos proximos seis meses)
e o custo desinflacionario da apreciacao da libra (subtraindo 0.75% pontos da
inflacdo do IPC durante o ultimo ano de acordo com o BoE), as conclusoes
colocam claramente um teto em qualquer apreciacao significativa do GBP.
Olhando para o timing da primeira subida de taxa, apesar de ser verdade que se
mantém dependente dos dados, serdo necessarias surpresas positivas adicionais
nos salarios para levar o BoE em diregao a uma postura mais hawkish.

A estrutura técnica favorece uma fraqueza adicional do GBP
Olhando para o GBP/USD, os precos continuam a movimentar-se no sentido
inferior. A estrutura técnica favorece uma fraqueza adicional em diregao ao suporte
em 1.5423 (minimo de 14/08/2013) no minimo. Nao se espera que a resisténcia em
1.6184 (maximo de 21/01/2014) seja rompida nos proximos meses, o que também
deve ser o caso da resisténcia em 1.6038 (maximo de 30/10/2014). Olhando para o
EUR/GBP, o rompimento no sentudo superior para fora de um alcance horizontal
de curto prazo, cujo fundo se encontrava proximo do forte suporte em 0.775
(minimo de 23/07/2012), favorece uma fase de forca. E provavel que a area de
resisténcia chave entre 0.8047 (maximo de 15/10/2014, ver também o canal de
descida) e 0.8066 (maximo de 10/09/2014, ver também a média movel de 200 dias)
seja desafiada nas proximas semanas.
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Inflation readings do not call for an impending rate hike
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E improvavel que o BoE acolha apreciacdo da Libra
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Mercados FX Posicoes short liquidas de JPY continuam a ser reduzidas

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 = 28.10.2014
posicionamento. = 04.11.2014

Euro is the currency with the most elevated net short positions

Os dados do IMM abrangem as posi¢oes dos investidores para a semana
terminada a 4 de Novembro de 2014.

De forma surpreendente, o posicionamento short liquido do JPY continuou a ser
reduzido apesar do estimulo adicional lancado pelo BoJ a 31 de Outubro. Mesmo
que os dados englobem dois dias de negociacao antes do anuncio do BoJ, a falta
de interesse de compra significativo apos as noticias podem indicar que nao &
esperado alivio adicional pelo banco central Japonés durante os proximos meses.

Em qualquer caso, a falta de posigoes short liquidas extremas de JPY significa T i N POP oo
menos obstaculos para um movimento superior no USD/JPY.
Por outro lado, o Euro continua a ser vendido, tornando-o a moeda mais vendida GBP net positions continue to slowly decrease
contra o US dollar. Como resultado, os obstaculos para fraqueza adicional de curto . Er
A : : : — Net-long GBP positioning in % of open interest GBP/USD (right scale)
prazo no EUR/USD nao se encontram a distanciar. Contudo, continuamos a
favorecer uma descida de médio prazo em direcao a 1.20 para o EUR/USD. hor
A libra Britanica € a moeda menos vendida contra o dolar norte-americano. Dada a
recente declaragao dovish pelo BoE apos a divulgacao do seu relatorio de inflacao "
trimestral, € improvavel que o posicionamento seja favoravel a um GBP mais forte. o
b souros. Bloomberg A

2w 2wy Jowam ) Fon @011 a1y 2013 24
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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.
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