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Mercados FX

Acoes dovish do Banco Central fazem furor
Existe uma nova moda de alivio nos circulos dos bancos centrais a ocorrer e o RBA
mantém-se a postos de apanhar esse comboio. Recentemente uma série de
bancos centrais desaceleraram a sua perspetiva hawkish com ajustes significativos
de politica. Os cortes surpresa do BoC, CBT e RBI, juntamente com o massivo
estimulo do BCE e o SNB abandonando o piso de EURCHF, alterou a expectativa
global para profundamente dovish, com uma pitada de dramatismo indesejado. A
disponibilidade para o banco central alterar subitamente as velocidades parece ter
evoluido para uma tendéncia, que bancos centrais adicionais irao aproveitar. Os
mercados antecipam agora que o RBA sera o proximo grande banco central a agir.

Corte para proteger a fraqueza do AUD
Pareceu que os niveis de crescimento e inflagao se mantiveram favoraveis a atual
politica monetaria da Australia, no entanto o facto € que o seu alvo de 'cash rate'
substancialmente superior ao das outras nacoes do G10 (exceto a Nova Zelandia).
E dada a procura por rendimentos acionada pela renovada ronda de alivio de
politica, os compradores marginais comec¢arao a emergir, levando potencialmente
o AUD no sentido superior. Um corte de taxa ira tornar as obrigacoes e moeda
Australianas menos atrativas para o especulador e as potenciais exportagoes de
commaodities mais competitivas. O Governador Steven do RBA tem manifestado o
seu desejo para um AUD mais fraco e encontra-se agora compelido a agir. O IPC
do Q4 desta semana deve demonstrar um registo bem abaixo da previsao de
inflacao do RBA, enquanto que a perspetiva mais enfraquecida para commodities
sera uma resisténcia continuada no crescimento, justificando a acdo. Suspeitamos
que o RBA ira seguir o rebanho reduzindo a cash rate na proxima semana em 25bp
para 2.25% (novo minimo historico). Mantemo-nos bearish uma vez que o
rompimento do suporte em 0.8030 indica um alvo de curto prazo de 0.7700.
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Espera-se que o RBA siga a tendéncia de alivio

AUD needs to trend lower
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Economia BCE desvenda o pacote de QE

BCE anuncia QE de 60 bilhées de euros por més Thessaloniki que o pais arrisca a exclusao do programa de QE se a revisao do
O BCE anunciou o pacote de QE muito esperado além dos programas de TLTROs programa de resggte estagnar. A Gréciq necessita de concorc.jar com a extensao
e aquisicoes de divida privada langados no ultimo trimestre de 2014. O novo do programa de.aJuda ate 28 de Fevereiro para receber 7.2 bilhoes de euros em
programa de QE consistem em 60 bilhoes de euros em aquisicoes de obrigacoes pagamento de ajuda e tambem para se tornar elegivel para o QE. Acreditamos
governamentais e divida institucional europeia por meés de Marco de 2015 a que por esta a.ltura uma coligacao com o Syriza sera deﬁmda no meio das eleicoes
Setembro de 2016. Isto resume-se a um pacote de 1.14 bilhoes de euros, mais de 25 de Janeiro moderando as especulagoes do Grexit.
elevado que as estimativas de mercado de 750 bilhoes - 1 trilndo de euros
esperados em caso de uma estrutura de partilha de risco com os bancos centrais
nacionais (BCNs). O Eurosistema ira acarretar 20% do risco e o resto estara nos
ombros dos BCNs individuais. O BCE ira comprar apenas obrigagoes de grau de
investimento, e as aquisicoes nao excederao 25% da emissao de divida do emissor,
e 33% da divida total do emissor. A operacao sera “conduzida até [...] o
ajustamento sustentavel no caminho da inflacado o que € consistente com o
objetivo de atingir taxas de inflagao proximas a 2% durante o médio prazo”. Isto
significa que o programa de QE deve levar o balanco do BCE em direcao aos
niveis de 2012 conforme anteriormente declarado. Embora nao sejam excluidos
estimulos adicionais para conduzir a inflagao em diregao aos 2% visados para além
de Setembro do proximo ano.

A perspetiva de inflagao exigiu uma resposta politica forte, afirmou ontem Draghi
no seu discurso em Frankfurt assim que os swaps de inflacao 5y5y cairam abaixo de
1.5% a meio de Janeiro. A eficacia do programa do BCE mantém-se contudo
incerta, dado que a transmissao saudavel em direcao a economia real € crucial para
levar a liquidez a melhorar a atividade economica. Isto requer reformas estruturais
e consolidacao fiscal favoravel ao crescimento. Draghi adverte que seria um grande
erro se os paises utilizassem o programa para expansao fiscal.

O puzzle Grego

As obrigacoes Gregas irdao, em principio, ser elegiveis apos a redencao do SMP
2010-2012, ou seja em Julho. Contudo, a situacao politica na Grécia mantém-se
bastante incerta antes das eleicoes de 25 de Janeiro com o anti-Europa Syriza
liderando as sondagens eleitorais. O PM Samaras afirmou no seu discurso em
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Mercados FX TRY: 'carry trades' atrativas com volatilidade moderada

A liquidez barata reforc¢a a procura de carry para o TRY
Ninguém ficou surpreendido quando o Banco Central Turco cortou a taxa repo de
referéncia em 50 pontos base para 7.75% na reuniao do MPC de 20 de Janeiro. O
corredor overnight foi mantido inalterado em 7.50 — 11.25%. Os precos de petroleo
e commodities mais reduzidos, as expectativas para um arrefecimento adicional na
inflacao, as taxas negativas na Suica, as antecipagcoes de expansao adicional na
zona Euro, a agao surpresa na India (baseada em motivos semelhantes), juntamente
com pressoes politicas tiveram um grande papel na decisao do BCT em cortar
taxas. De facto, os principais bancos centrais divergem da normalizacao politica a
medida que o abrandamento global na inflacédo — ou a deflacao que
perigosamente se aproxima — levam os decisores politicos para longe de qualquer
restritividade nas taxas. Pelo contrario, os cortes de taxas Canadianos e
Dinamarqueses esta semana, a acentuada mudanga dovish no BoE juntamente
com o consideravel QE do BCE mantém as condigoes de liquidez muito favoraveis
aos agentes do mercado. O sentimento de risco encoraja os carry traders a tomar
partido dos diferenciais de taxa. O passo em direcao a uma politica favoravel ao
crescimento dadas as condicoes macro favoraveis devem ser bem recebidas pelos
investidores. Contudo, todos os fatores supracitados (razoes justificativas) sdo
externas aos fundamentos da Turquia e mantemo-nos céticos quanto a
estabilidade do ambiente no médio prazo. Posto isto, o BCT manteve o seu tom
cauteloso na respetiva declaracao, afirmando que as proximas decisoes
dependerao da perspetiva de inflagdo, enquanto que a politica se deve manter
acordada através da curva quase plana. O Ministro Turco Isik da Ciéncia, Industria e
Tecnologia disse que o corte de taxa nao correspondeu as expectativas uma vez
que a vontade do governo € a de conduzir as taxas reais para zero. Dadas as
proximas eleicoes gerais contudo, acreditamos que o prémio de risco que os
investidores exigirao nos investimentos de TRY devido a perturbagoes politicas
deve certamente limitar o potencial inferior nas taxas TRY. O quadro de taxa de
juro zero € portanto dificil de alcancar uma vez que nao refletiria os riscos que a
economia Turca carrega pelo menos nos dois primeiros trimestres de 2015. Os
investidores devem manter-se vigilantes quanto as inversoes de tendéncia.

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

Conforme provado no passado, as taxas mais reduzidas apenas sao bem-vindas
até serem subitamente consideradas inconvenientes. Ai reside o risco.

A ampla venda no EUR acionou um novo sinal de venda no EUR/TRY apos o
anuncio do QE pelo BCE na quinta-feira, 22 de Janeiro. O cruzamento deve
desafiar adicionalmente a zona de oferta de 2.5848/2.6673 (topo duplo de 2011 /
Fibonacci 38.2% na subida de Maio de 2014 - Janeiro de 2014). Procuramos
oportunidades de entrada interessantes no EUR/TRY short, no entanto mantemo-
-nos alerta quanto a picos de volatilidade dada a natureza de risco das estratégias
carry.
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Mercados de Acoes

O QE do BCE deve impulsionar os ganhos Europeus

A 22 de Janeiro, o Sr. Draghi anunciou o QE de base ampla de €1.14tn com
aquisicoes mensais até pelo menos o final de Setembro de 2016 (ver pagina 4 para
detalhes). O Euro caiu com as noticias, conforme esperado. A fraqueza do Euro ira
impulsionar adicionalmente o PIB nominal Europeu, visto que as exportacoes e
inflagao irao subir. Além disso, os lucros corporativos irao melhorar uma vez que a
sua moeda base deprecia, favorecendo ganhos Europeus significativamente
superiores numa base ano por ano. Como resultado, € provavel que os mercados
acionistas Europeus subam com uma perspetiva de ganhos mais favoravel.

Espera-se que as acoes Europeias se movimentem no sentido

superior
Olhando para o STOXX Europe 600, os recentes maximos apos uma consolidagao
de 6 meses confirmam o efeito positivo do QE do BCE no mercado acionista
Europeu. De facto, um rompimento recente da resisténcia em €350 valida um
padrao de continuacao 'head and shoulders' de subida. O alvo implicito exige uma
subida em direcao aos maximos de 2007 em €401.

Desempenho inferior Europeu relativo a inverter-se?
Uma das tendéncias chaves na alocagao de agoes tém sido o mau desempenho
dos titulos europeus em comparacao com 0s seus homologos norte-americanos.
Mesmo sem sugerirmos uma inversao de longo prazo desta tendéncia, podem
estar prestes a iniciar-se meses de melhor desempenho. Um rompimento decisivo
acima da linha de tendéncia de descida mais ingreme confirmaria tal cenario.
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A weaker Euro is expected to lift exports
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O BoC corta taxas ap6s uma perspetiva mais fraca de crescimento
Canadiano

A 21 de Janeiro, o Bank of Canada (BoC) cortou as taxas de juro para 0.75% (a partir de
1%) e reduziu a sua previsao de crescimento na economia domestica de 2.4% para
2.1%. Isto € uma resposta direta ao impacto negativo significativo da descida nos
precos de petroleo na economia domeéstica. De facto, muitas das reservas de petroleo
comprovadas do Canada encontram-se em areias asfalticas situadas na provincia
ocidental de Alberta. Como as areias asfalticas exigem elevados custos para a extracao,
o preco de equilibrio (break-even) do petroleo € muito mais elevado do que os atuais
precos (a CERI estima que se situe acima dos niveis de $80 WTI). Portanto, mesmo que
a atual descida nos precos de petroleo possa revelar-se temporadria, o investimento nas
provincias ocidentais sera provavelmente pouco atrativo durante mais do que um
periodo tempordrio (as projecoes de precos do petroleo do BoC encontram-se a
rondar os $60). Dado que estas provincias contribuiram fortemente para o crescimento
do Canada nos recentes anos, o abrandamento resultante nesta area provavelmente ira
gerar obstaculos sérios para o crescimento. Entretanto os exportadores, a espinha
dorsal da economia Canadiana, ainda nao beneficiaram muito da recuperacao dos EUA
até ao momento, uma vez que necessitam de uma fase de reconstrucao mais
prolongada apos o seu ciclo economicos destrutivo.

Dada a potencial magnitude do choque causado pelos pregos de petroleo, o BoC
decidiu fortalecer as defesas proporcionadas por um CAD mais reduzido e uma
economia dos EUA em melhoria (particularmente gracas a descida do petroleo) ao
cortar taxas.

Provavel subida adicional no USD/CAD

O corte de taxas surpresa e o facto de que o BoC nao ira seguir a subida de taxas do
Fed (uma vez que a economia necessita de mais tempo para reduzir o intervalo de
producéo) exigem uma subida adicional no USD/CAD. Olhando para o grafico, a
formacao de fundo arredondado de longo prazo favorece um movimento em direcao a
1.3065 (pico de Marco de 2009). Uma resisténcia chave encontra-se agora em 1.2506
(maximo de 21/04/2009), enquanto que um suporte se encontra em 1.2063 (minimo de
21/01/2015).
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Declining oil prices are weighing on Canada GDP
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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 13 de Janeiro de 2015.

As posicoes short do franco Suico encontravam-se em niveis muito baixos (-39.90%)
antes da decisao do SNB em remover o piso de EUR/CHF. Este posicionamento
elevado pode explicar parte da venda massiva que ocorreu apos o0 anuncio do
SNB.

As posicoes short do Euro encontram-se aproximadamente nos mesmos niveis
(-39.74%) que as posicoes short de CHF. Como resultado, o Euro mantém-se muito
sensivel a quaisquer riscos superiores. Olhando para 0s Novos maximos historicos
nas posicoes USD long e os recentes dados dos EUA pouco impressionantes
(trabalho, salarios e vendas de retalho), o interesse de compra do USD pode
enfraquecer no curto prazo. Contudo, dado o programa massivo de QE do BCE, a
tendéncia de médio prazo continua a estar a favor de um Euro mais reduzido.
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Posicoes long de USD elevadas deixam espaco a dececao

AUD was the only currency to be bought against 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.
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