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Economia

Fracos dados econémicos

O RBA desencadeou recentemente um novo ciclo de flexibilizagcao ao cortar as
taxas de juro para 2.25%, um minimo historico. O banco central também assinalou
que seria possivel flexibilizacao adicional. As expectativas para um corte de taxas
na reuniao de politica desta semana cruzaram o limiar de 50%. Um fator chave foi o
colapso do investimento de capital privado da Australia. O CAPEX para o Q4
desceu -2.2%Y contra a esperada queda de -1.6%. Esta é a primeira leitura
fundamental para despesas de capital de 2015-2016 visto que define o tom para o
resto do ano. As estimativas foram de 109.8 bilhdes de AUD contra o consenso de
mercado de 119 bilhoes de AUD. Uma desaceleracao consideravel na expectativa
de despesa. Conforme esperado, o maior golpe foi no setor mineiro no entanto
existiram cortes na recuperacao dos setores nao-mineiros, escurecendo a
perspetiva futura, e sugerindo uma fraqueza economica de base ampla.

As taxas de mercado foram rapidas a reagir levando as expectativas de um corte
do RBA OCR de 52% para 38%. De forma interessante, ao comecar uma
flexibilizacao adicional o RBA indica que os atuais fortes precos de casa e
frivolidade do mercado imobiliario ainda nao se encontra em niveis perigosos. O
RBA parece estar disposto a deixar a medida macro-prudencial APRA atuar para
ajudar a atrair empréstimos de risco e reduzir procura de investidores.

Mais um corte
Finalmente, dada a viragem ligeiramente dovish do FOMC, o RBA agora tem mais
espaco para cortar sem qualquer repercussao geopolitica (acusacoes de
direcionamento FX). Esperamos agora que o RBA corte 25bp para 2.00% na
reuniao de decisao de taxa da proxima semana ja que aumentaram os sinais de um
crescimento a abrandar. Como resultado antecipamos uma fraqueza adicional no
AUD apesar de estar proximo do justo valor. A recente recuperacao do AUDUSD
proxima da tendéncia inferior de 0.7942 proporciona oportunidade para recarregar
posicoes short. No longo prazo, uma moeda fraca e precos de petroleo reduzidos
devem apoiar o crescimento da Austrélia.
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RBA cortara adicionalmente

Business investment falls

B Australia new capital expenditure tetal  ~1128.000
W Australia new capitsl expenditure mining -844.000

Source: Bloomberg
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Mercados FX Quao paciente é o Fed?

Yellen abre caminho a uma alteracao na orientacao futura

Mesmo que a presidente Yellen do Fed tenha tranquilizado o mercado de que
nenhuma subida de taxa ocorreria "pelo menos nas proximas reunidoes do

Increasing job openings support higher wage growth

FOMC" (normalmente entendido como duas reunides), contudo explicou - I
cautelosamente quais seriam os proximos passos do Fed caso os dados P ‘
economicos apoiem o comeco do ciclo restritivo. Uma mudanga na orientagao
futura acerca da postura "paciente” deve ocorrer primeiro. Tal modificagao = .

indicaria entao que as condi¢coes economicas melhoraram para um ponto em que
em breve se daria o caso do Fed considerar uma subida de taxa em qualquer

e i
reuniao. E

A perspetiva de Yellen na economia é construtiva :
—US average hourly earnings MFP YoY 05
—USs job opening rate (right scale) Source: Bloomberg

o
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Ouvindo o depoimento de Yellen, a sua visao acerca da perspetiva econémica é
algo construtiva: o mercado laboral tem melhorado "ao longo de muitas
dimensoes”, as expectativas de inflagado de longo prazo mantém-se ancoradas e os
riscos externos nao refletem riscos inferiores. Além disso, os precos de petroleo
comecaram a estabilizar e espera-se que o crescimento de salarios aumente nos
proximos meses, o que deve confirmar uma melhoria do mercado laboral e
fortalecer a perspetiva de inflagao. Como resultado, suspeitamos que 0s numeros
dos pagamentos de 6 de Margo continuarao a apontar a um mercado laboral mais
forte, & provavel que o Fed altere a sua orientagao futura na sua reuniao de Margo
do FOMC para preparar o mercado para uma potencial subida em Junho
(apoiando portanto alguns reajustes superiores das expectativas de mercado em ’
direcao as proprias previsbes medianas de taxas do Fed). Deve ser referido que o
timing da subida de taxa dependera nos proximos dados. Contudo, a melhoria
esperada no crescimento de salarios, a potencial estabilizacao de precos de
petroleo, os riscos superiores decorrentes dos numerosos estimulos monetarios t
recentes fora dos EUA e a descrigao construtiva de Yellen da perspetiva econdmica
continuam a apontar para uma subida de taxa antecipada na segunda metade de on |
2015. No geral, a fraqueza do USD apds o testemunho de Yellen deve
provavelmente ser temporéria.

Early change in forward guidance to lift market expectations

—+—Fed funds futures as of 25 February

2+ —Median December Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate

Source: Bloomberg, Fed
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Mercados FX O que dizem as avaliacdes FX de longo prazo?

Introduzindo avaliagoes NEER FX
Entre as avaliacoes fundamentais FX, a taxa de cambio efetiva nominal (NEER) & util
para ter uma ideia do valor geral de uma moeda em comparacao com O seu par.
De facto, a paridade do poder de compra estima o volume de ajustamento
necessario na taxa de cambio entre os dois paises para tornar igual o seu poder de
compra respetivo da moeda. Por outro lado, o NEER de uma moeda € medido pela
meédia ponderada da taxa de cambio nominal contra os parceiros de troca do pais
com base na sua participacao no comeércio do pais. Como resultado, o NEER da-
nos pistas acerca da avaliacao de uma moeda contra um cabaz de moedas.

Avaliagcoes NEER sugerem extremos no CHF e NOK
Olhando para o diferencial entre o valor NEER e a sua média de longo prazo e
comparando-o com 0s extremos historicos, descobrimos que o CHF e o NZD se
encontram significativamente sobrevalorizados, enquanto que o NOK se encontra
significativamente subvalorizado. Mesmo que as avaliagbes NEER nao levem em
conta os fluxos de porto seguro (que sao um fator chave no CHF), o franco Suico
parece demasiado caro para ser comprado num horizonte de longo prazo. Como
resultado, um USD/CHF long parece interessante especialmente visto que as
crescentes yields dos EUA podem atrair fluxos aversos ao risco do CHF para o USD.
A subvalorizacao do NOK é também bastante interessante uma vez que parece ser
a moeda mais subvalorizada na Europa. Suspeitamos que o petroleo comega a
estabilizar, EUR/NOK short parece uma posicao atrativa de longo prazo
especialmente visto que a economia Norueguesa resiste bem apesar da descida
do petroleo, sugerindo que as expectativas de taxas do mercado (mais de dois
cortes de taxa em 2015) sao demasiado dovish.
Olhando para outras moedas, € interessante notar que o dolar norte-americano
esta longe de se encontrar em niveis sobrevalorizados. Esta observagéao parece ser
partilhada pelo Fed dada a auséncia de qualquer referéncia na avaliacdo do
'greenback’. Como resultado, € improvavel que o USD seja um fator para impedir o
Fed no seu ciclo restritivo.
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Extreme valuations apparent in CHF, NOK and NZD
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Mercados de Acoes STOXX Europe 600 aproxima-se de grandes resisténcias

DAX sobe para maximos histéricos
A medida que o QE do BCE esta prestes a comegar, os indices Europeus ja
comecaram a subir acentuadamente, conforme pode ser observado pelos maximos
historicos persistentes registados pelo DAX. Conforme explicado no nosso
relatorio da semana passada, favorecemos forca adicional ao longo de 2015,
mesmo que a subida seja algo sobrecarregada no curto prazo. Tal perspetiva
positiva € confirmada pela estrutura técnica de subida de longo prazo visivel no
DAX. De facto, os precos romperam a grande resisténcia em 8136 (implicito pelos
picos de 2000 e 2007), registaram um ressalto nesta (a resisténcia rompida atua
agora como suporte) e entao registaram novos maximos, o que indica uma
estrutura técnica saudavel.

The long-term technical structure favours further strength

O STOXX Europe 600 aproxima-se dos seus maximos historicos fe
Dados os maximos historicos no DAX, e dificil encontrar potenciais niveis de W\W’W/
resisténcia onde o indica possa parar temporariamente. Contudo, olhando para o e o

STOXX Europe 600, os precos encontram-se proximos de uma grande area de
resistencia entre 401 e 408 (implicito pelos picos de 2000 e 2007). Dadas as
profundas condicoes de excesso de compra de curto prazo, sao elevadas as
probabilidades de assistir a uma correcao de curto prazo nas proximas semanas.
Como resultado, o risco/recompensa de curto prazo para iniciar uma posicao long
no DAX nao ¢ atrativo atualmente. Os suportes para o indice Alemao podem ser
encontrados em 11013 (maximo de 13/02/2015) e em 10765 (minimo de
17/02/2015).

Major resistances area nearby
408

f
ﬂ’l, F STOXX Europe 600 — weekly log chart

|
‘{ Source: Swissquote, Bloomberg =~
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Mercados FX Posicoes short liquidas GBP continuam em descontracao

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 = 10.02.2015
posicionamento. = 17.02.2015

Net short EUR positions have been reduced

Os dados do IMM abrangem as posi¢oes dos investidores para a semana
terminada a 17 de Fevereiro de 2015.

A alteracao mais notavel vem da redugao persistente nas posigoes short liquidas de
GBP, destacando uma reavaliacao do timing para a primeira subida de taxas do
BoE. No curto prazo, continuamos a favorecer forca adicional de GBP uma vez que
as expectativas de mercado na postura do Bok sao demasiado dovish na nossa
perspetiva. Contudo, suspeitamos que ocorrerao renovadas pressoes de venda do
GBP a medida que as eleicoes gerais do Reino Unido comecarao a chegar as e el bttt sewmm e
manchetes. De facto, as elevadas incertezas ligadas a este evento devem reduzir o

interesse de compra de GBP.

Net short AUD positions are near extreme levels

Pela primeira vez desde 2 de Dezembro de 2014, as posi¢oes short liquidas de EUR e "
diminuiram, sugerindo um interesse reduzido em vender o euro. Isto pode abrir ~hNHonE AN poskioning % SR goun et smle) —ALLIOREL (e asRle)
caminho a uma subida de curto prazo no EUR/USD. =

Favorecemos uma descida adicional nas apostas short de JPY uma vez que o BoJ . 1
se mantera provavelmente a margem na primeira metade de 2015. Caso estejamos e

certos, entao ofereceria pontos de entrada atrativos no USD/JPY a serem expostos o '
para um alivio adicional do BoJ e nova restritividade do Fed na segunda metade
do ano. i o

Visto que as posicoes short liquidas de AUD estao proximas de extremos o
historicos, qualquer descida no AUD/USD seré provavelmente travada pelo
posicionamento de mercado. wo 10vece: Bloombees, | .,

2006 2007 2008 2009 2010 2011 22 2013 204 2m5
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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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