i@ SWISSQUOTE
e

RELATORIO
SEMANAL

8 - 14 de Dezembro 2014

AVISO LEGAL & DIVULGAGOES

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +4122999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx



im) SWISSQUOTE

RELATORIO SEMANAL
8 - 14 de Dezembro 2014

RELATORIO SEMANAL - Uma visao geral

p3
p4

p6
p7
p8

Economia
Economia
Economia
Mercados FX
Mercados FX
Mercados FX

Disclaimer

Salarios preparados para a aceleracao - Peter Rosenstreich

USD/JPY ultrapassa resisténcia de 120 - Ipek Ozkardeskaya

Draghi forca os dissidentes do QE a sair do jogo - Ipek Ozkardeskaya
Expectativas crescentes para um corte de taxas do RBA - Luc Luyet

GBP sera provavelmente apoiado por ventos favoraveis de curto prazo - Luc Luyet

US dollar cada vez mais sensivel a qualquer risco inferior - Luc Luyet

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

Swissquote Bank SA
Tel +41 2299994 11

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland

www.swissquote.com/fx

Page 2|9



6 SWISSQUOTE RELATORIO SEMANAL
8 - 14 de Dezembro 2014

Salarios preparados para a aceleracao

A recuperacao do; EUA continua a ganhar velocidade !ndlcando que o Fed deve estar Job “Quit Rate” on the rise

preparando a subida das taxas de juro. No entanto, até ao momento a falta de recu- ] |
peracao nos salarios suprimiu muito do otimismo dos membros do Fed. Para o Fed, [ o pe 2] S
aumentar os saldrios assinalara que o consumidor se encontra de facto a participar na |
atual expansao e que estes se encontram suficientemente saudaveis para suportar uma an

politica mais apertada. Atualmente o crescimento de salarios encontra-se preso por
volta de 2.1%, bem abaixo do pico pré-crise de 3.5%, mas a tendéncia movimenta-se
agora suavemente no sentido superior. A atual ronda de dados periféricos indica que

os salarios devem comecar a alcancar outros indicadores de emprego em aceleracao. :-'
Os novos pedidos para seguro contra desemprego cairam para 297,000 na semana
passada, o PMI de servicos subiu para um maximo de nove anos em 59.3 e a taxa de :

desemprego caiu para 5.8%. Frse

Mas existem indicadores principais que também contam uma historia interessante. O Hource: |
inquérito de abertura de postos de trabalho e mao-de-obra de Setembro do Departa- 2 V. , . ) : . . ) ) ) . . Fase
mento de Estatisticas do Trabalho tem uma “taxa de abandono” de trabalho que atin-
giu o nivel mais elevado em seis anos. Um claro sinal que os trabalhadores se sentem
mais confiantes quanto a melhores oportunidades e saldrios mais elevados noutros em-

pregos. O Indice de Custo de Emprego, um amplo medidor de despesas de saldrios e Higher costs will drive wage increase
beneficios, aumentou de 0.3% para 0.7% no primeiro trimeste. E finalmente a taxa de
participacdo aumentou agora de 62.7 para 62.80 a medida que mais trabalhadores sao U5 Average Hrly Wage vy wnch

levados a regressar a mao-de-obra devido a melhores perspetivas de emprego. i i |

Stanley Fischer, o vice-presidente do Fed, comentando na probabilidade de que os sa-
larios devem comecgar a acelerar afirmou "Penso que existe uma hipotese significativa
de isso estar por acontecer”. Depois fez a clara ligacdo entre o trabalho e o ciclo restri-
tivo do Fed afirmando "caso o mercado laboral continue a fortalecer, e caso observe-
mos alguns sinais da inflacdo comecar a subir, entao o natural € levantar as taxas de
juro.” A proxima reunido do FOMC do Fed € a 16-17 de Dezembro onde esperamos
que uma maioria de responsaveis de politica anteveja que taxas mais elevadas venham
a ocorrer em 2015.
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Economia USD/JPY ultrapassa resisténcia de 120

M°°d,y s reduz o rating do Japao , USD/JPY has cleared its 120 resistance
A Moody's cortou o rating do Japao para A1 com perspetiva estavel. Como as

Abenomics falham em atingir as suas metas fiscais e o atraso nas reformas estrutu- o
rais pesa na recuperacdo economica, a primeira alinea bem sucedida (estimulo mo-
netario massivo) apenas leva o pais em direcao a um impasse. O governo do PM
Abe ndo mantém a sua promessa perante o BoJ, que é prosseguir com reformas
fiscais, entretanto o BoJ injeta liquidez massiva ao comprar a sua divida. O atraso
na segunda ronda da subida do imposto de vendas anteriormente agendada para
2015 pode custar bastante as Abenomics, ja que a consolidacao fiscal adiada levan-
ta tensoes entre Kuroda e Abe. O Governador Kuroda do BoJ afirmou que o im-
pacto do adiamento do imposto na inflagcao e crescimento € "da responsabilidade
do governo”, nao do BoJ. O desconforto entre os lideres torna-se um problema.

L

O BoJ tornou-se o principal credor da divida do governo desde o Q1 e continua a
comprar grandes quantidades de obrigacoes Japonesas (8-10 trilhoes de Yen por
mes), aprofundando a divida publica do governo, que figura entre as maiores
cargas de divida do mundo. Se agora as empresas de rating comecam a levantar
duvidas acerca da solvabilidade do pais, o prémio de risco mais elevado na divida
do Japao combinado com o Yen mais fraco pode prejudicar seriamente a confian-
ca nas Abenomics. Por outro lado, uma inflacao mais elevada mas com um cresci-
mento moderado de salérios nao é certamente uma combinacao saudavel de lon-
go prazo para corrigir o Japao. De acordo com os ultimos dados, os rendimentos
de trabalho em dinheiro cresceram inesperadamente a um ritmo mais lento de 0.5
% ao ano para Outubro (vs. 0.8% esperado e anterior). Uma coisa ¢ certa: O Japao
necessita de ar fresco.

USD/JPY — weekly chart

USD/JPY ultrapassa 120, segue-se semana volatil
O USD/JPY finalmente rompeu a resisténcia de 120; Toquio fechou a semana com
luz verde. Contudo, as tomadas de beneficios e shorts corretivos serao provavel-
mente desafiadores no sentido superior antes das eleigoes antecipadas de 14 de
Dezembro. Assim que aliviem as volatilidades proximas de 120, esperamos um a-
vango sustentavel, os traders ja alteram metas para 130s. LIRS B B SR R B R B R S DR TR R R B

Source: Swissguote, Bloomberg
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Economia

Esta é apenas uma decec¢ao temporaria
O BCE manteve o status quo na reuniao de 4 de Dezembro. Aqueles que
especulavam um anuncio de QFE sairam dececionados. Foi isto essencialmente o
que causou a subida de EUR enquanto Draghi falou ontem. Contudo, vale a pena
apontar que a declaracao que a acompanhou foi muito dovish, apesar de nao o
suficiente para satisfazer o apetite dos bears de EUR. Mario Draghi nao se absteve
de falar sobre um potencial QE, comprometendo-se a prosseguir com estimulos
adicionais pelo primeiro trimestre de 2015, caso ainda exista a necessidade. Além
disso, o BCE encontra-se ja a expandir o seu balanco através dos TLTROs,
aquisicoes de obrigacoes cobertas e ABS. Desde que o BCE anunciou as
aquisicoes de divida privada em Outubro, foram adicionados ao balanco do BCE
17.801 bilhoes de Euros em obrigacoes cobertas e 368 milhoes de euros em ABS. A
segunda ronda de TLTRO esta prevista para Dezembro. No entanto dada a
consideravel dececao em Setembro (82.60 bilhoes de euro emprestados), nédo
esperamos um resultado decisivo na agao de Dezembro. Divulgada hoje, a leitura
do PIB do 3Q veio em linha com as expectativas, a formacao bruta de capital fixo
desacelerou a um ritmo mais rapido de 0.3% (vs. -0.2% esperados), a despesa
governamental e consumo das familias melhoraram ligeiramente no terceiro
trimestre. Embora a conferéncia de imprensa do BCE tenha sido ligeiramente
menos dovish que o antecipado, todas as pistas apontam para o lancamento das
aquisicoes de obrigagdes do estado. O comentério direto de Draghi de que nao
necessitaria de uma decisao unanime para ativar a politica foi um disparo claro aos
dissidentes do QE e ultrapassou o primeiro obstaculo no caminho que se encontra
em frente. E por isto que mantemos as nossas expectativas para um anuncio de QE
pelo primeiro trimestre do proximo ano.

O EUR/USD registou um ressalto a partir dum novo minimo de 2 anos de 1.2280
para 1.2456 pos-Draghi enquanto que o yield Espanhol/Alemao de 10-anos mais
estreito contou uma historia mais realista. A falha de EUR/USD em encerrar o dia-
-BCE acima de 1.2435/50 (MACD pivot / média movel de 21 dias) confirma o
sentimento negativo no EUR/USD. Os mercados de futuros continuam a ser
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Draghi forca os dissidentes do QE a sair do jogo

negociados muito proximo do valor teorico (base de cruzamento de moeda
proxima a zero), para que possamos claramente dizer aos traders para observar
de perto as divergéncias nas politicas dos bancos centrais. Portanto, qualquer
surpresa positiva dos EUA tem o poder de eliminar tentativas bullish no EUR/USD
e definir de novo o tom no lado inferior.

O Natal chega mais cedo para o SNB
Claramente, se alguém ficou satisfeito com o resultado da ultima reuniao do BCE
deste ano, foi o Swiss National Bank. Uma vez que o BCE nao anunciou um alivio
quantitativo pleno, foi evitada fraqueza imediata no Euro e adiada pressao no
piso de EURCHF. Contudo, julgando pela acao de pregos de hoje qualquer
prorrogacao sera de curta duragao. Curiosamente, os dados do SNB lancados
hoje indicam que qualquer intervencao FX do SNB foi menor que o esperado até
Novembro. As reservas de moeda estrangeira do SNB aumentaram de 460.4
bilhoes para 462.4 bilhoes de francos (vs. 465.5 bn esperados), minimo silencioso
dadas as elevadas pressoes no piso de 1.20 antes do Referendo do Ouro Suigo.

Felizmente, a credibilidade do SNB mantém-se solida apos o voto no "nao”
de 30 de Novembro, atraindo os especuladores a um rumo long EUR/CHF
com as esperangas de alcancar uma rapida intervencao FX abaixo dos niveis
de 1.2020. Isto torna reduzido o custo do SNB para defender o "piso”, a
correlacao entre EUR/USD e EUR/CHF encontra-se de novo em territorios
negativos (-10%). Apesar do QE do BCE vir a forcar o SNB a defender o
piso a um custo significativamente superior a partir do proximo trimestre,
por enquanto o Natal chegou mais cedo para o SNB.
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Mercados FX

Fraco PIB do Q3 abre caminho a um potencial corte de taxas do RBA
O Reserve Bank of Australia (RBA) ndo tem pressa em subir as taxas, conforme
pode ser observado pela repetida orientacao futura das taxas estaveis na
declaracao apos a sua reuniao de politica monetaria de Dezembro. E improvavel
que a fraca divulgacao do PIB real Australiano do Q3 torne o RBA mais apressado
quanto a subir taxas e pode até motivar o banco central a cortar taxas para
estimular a economia Australiana.

Australia enfrenta recessao do rendimento nacional
O PIB nominal, que proporciona uma melhor perspetiva sobre receitas fiscais do
que o PIB real, caiu em 0.1% (a primeira queda desde 2009), pesando no
rendimento nacional. De facto, o crescimento veio principalmente das exportagoes
mineiras. Infelizmente, dada a descida nos precos de commodities, os termos de
troca, que medem a diferenca em valor entre exportagoes e importacoes, continua
a descer. Como resultado, existe menos rendimento decorrente de exportagoes
apesar do crescimento do PIB e como o aumento da oferta deve continuar a pesar
nos precos de commodities, € provavel que os termos de troca continuem a
descer. Um dolar Australiano mais fraco deve auxiliar a economia nao-mineira e
poderia levantar a despesa dos consumidores, que foi decionante no Q3. Contudo,
a fasquia para um corte de taxa mantém-se elevada ja que o banco central deseja
avidamente refrear a procura no mercado habitacional e estaria em conflito com a
sua atual orientacao futura de “taxas estaveis”. Além disso, os estimulos
monetarios na China e Japao poderiam também melhorar a perspetiva de
crescimento Australiana.

Espera-se que AUD/USD desca adicionalmente
Com corte de taxas ou nao, espera-se que a descida nos termos de troca leve o
AUD/USD no sentido inferior. Contudo, caso o mercado observe sinais adicionais
apontando a um corte de taxas do RBA, a descida antecipada em direcdo ao
suporte 0.8067 (25/05/2010) deve ocorrer rapidamente.

RELATORIO SEMANAL

Expectativas crescentes para um corte de taxas do RBA

Decline in terms of trade weighs on national income

—Australia National Disposable Income (left log scale)
——fAustralia Terms of Trade (right log scale)

082 Juid

Source: Bloomberg -
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Declining terms of trade calls for lower AUD/USD

AUD/USD (left scale)
——mustralia Terms of Trade (right log scale)

Source: Bloomberg
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Mercados FX GBP sera prov. apoiado por ventos favor. de curto prazo

O Reino Unido mantém uma postura fiscal neutra antes das eleicoes Market expectations points to 0.75% bank rates by February 2016
de 2015 ;

As previsdes economicas apresentadas pelo Chancellor Osborne durante a Declaracao
de Outono do Reino Unido destacam potenciais grandes cortes de despesa para além
de 2015 para reduzir o défice estrutural. De facto, para os proximos dois anos, o défice y —
orcamental global do Reino Unido deve aumentar adicionalmente apesar de um atual =t
ambiente de crescimento bastante robusto. No curto prazo (ou seja até as eleicoes de

2015 no Reino Unido), & provavel que a postura fiscal neutra juntamente com pequenos
estimulos (como reformas do imposto do selo) impulsionem a perspetiva de crescimen-
to de curto prazo. .

PR

—— UK instantaneous nominal farward curve (01S)

O BoE enfrenta uma situacao dificil e

Com o governo do Reino Unido responsavel por reduzir os desequilibrios nas finangas
publicas e com o Bank of England responsavel em apoiar a perspetiva de crescimento =

do Reino Unido, a atual postura fiscal neutra poderia favorecer uma subida de taxas Kl i G oF G g ¥ P o LW G5 OF P L g P
mais cedo que o esperado (atualmente esperada no mercado pelo inicio de 2016). Esta
perspetiva ¢ também suportada pelos recentes dados fortes de PMIs, que aponta a um
forte crescimento adicional nos proximos meses. Contudo, € provavel que o crescimen- The resistance at 0.8066 will be hard to break
to em 2015 seja prejudicado por incertezas politicas e a austeridade fiscal potencial-
mente renovada, exigindo um BoE acomodativo. Como resultado, mesmo que a libra
Britanica possa ser atrativa nos proximos meses, a perspetiva € bastante menos obvia
no longo prazo.

Source: Bank of England

0.9803

[r—.

Consolidacao de EUR/GBP sera provavelmente seguida por uma

descida adicional
Olhando para o EUR/GBP, os precos movimentaram-se dentro de uma consolidacao
horizontal entre 0.7767 (maximo de 01/10/2014) e 0.8066. Dada a perspetiva positiva de
crescimento de curto prazo do Reino Unido e o aumento esperado do balanco do BCE
no inicio de 2015, as probabilidades favorecem um rompimento no sentido inferior para
fora desta alcance. Como resultado, quaisquer precos proximos de 0.8000 oferecem
um risco/recompensa atrativo para uma posicao short de EUR/GBP.

Source: Swissquote, Bloomberg o

- - - - e - £ - e -
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Mercados FX US dollar cada vez mais sensivel a qualquer risco inferior

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 = 18.11.2014
posicionamento. = 25112014

GBP has been significantly shorted

Os dados do IMM abrangem as posi¢oes dos investidores para a semana
terminada a 25 de Novembro de 2014.

Com o aumento nas posicoes short liquidas no JPY, GBP, CHF e AUD, as posicoes
long agregadas de USD continuam a registar maximos historicos. Os efeitos
resultantes sao que o USD se encontra altamente sensivel a quaisquer noticias
sugerindo algum atraso no comeco do ciclo restritivo do Fed.

O aumento nas posi¢oes short liquidas de GBP tem sido a mudancga mais T T it enemmercisiRisitioms. e
significativa. Com um timing altamente volatil para a primeira subida de taxa do

Bank of England, um sentimento crescentemente bearish favorece uma posigao

long da libra & medida que a moeda se torna mais sensivel a quaisquer surpresas Net short AUD positioning is at elevated levels

positivas de GBP. o e

—Net-long AUD positioning in % of open interest (left scale) AUD/USD (right scale)

As posicoes short liquidas de AUD encontram-se em niveis elevados. Mesmo que a ' i
estrutura técnica de longo prazo favoreca fraqueza adicional no AUD/USD em -

direcao ao forte suporte em 0.8067, perseguir o mercado no sentido inferior torna- '
-se cada vez mais arriscado de um ponto de vista do posicionamento.

sausce: Blonmiesg
o nmy s 2o 2o oy 2o oy a4
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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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