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Economia

Membros nao se encontram assim tao 'dovish’

A recente descida do USD tem sido o efeito direto dos investidores empurrando o
timing da primeira subida de taxa de juro do FOMC - perspetivas que foram
apenas ampliadas pelo relatorio de PIB do Q1 extremamente fraco. No entanto,
examinando a declaracao do FOMC, existe uma clara preocupacao acerca do fraco
nivel de inflacao mas a perspetiva de crescimento parece mais estavel. Apesar da
fase fraca nos dados economicos dos EUA, nao existem provas de que tenha sido
completamente excluida uma subida de taxa em Junho. Contudo, o nosso cenario
base ¢ que a reuniao de Setembro de FOMC ira presenciar a primeira subida de
taxa.

A declaragao indicou que a atual fraqueza na inflacao se deve aos custos
energéticos em queda e uma vaga referéncia ao USD forte. A declaracao sugere
que os membros acreditam que se “espera que a inflagdo suba em direcao a 2%
durante o médio prazo a medida que o mercado laboral atravesse uma melhoria e
se dissipem os efeitos transitorios das descidas nos precos de energia e
importacoes”. O mercado laboral dos EUA mantém-se um aspecto positivo, o que
deve levar a uma aceleracdo no crescimento de saldrios para apoiar a perspetiva
de inflacao de médio prazo do Fed. O aumento no indice de Custo do Emprego
dos EUA no QT, divulgado esta semana, também reforca a tendéncia de salarios
mais elevados e um potencial impacto inflacionario.

No que diz respeito ao crescimento, o Fed nao parece estar demasiado
preocupado com o abrandamento. A fraqueza do Inverno foi atribuida a "fatores
transitorios” tais como as rigorosas condicoes metereologicas no Inverno, os
reduzidos precos de petroleo, e uma procura externa morna. O sentimento geral
para o Fed foi resumido com a declaragao final, indicando que "os riscos para a
perspetiva de atividade econdmica e mercado laboral se encontram como quase
equilibrados”. Embora o Fed presuma que a economia venha a recuperar apos um
Q71 letargico, a expectativa de mercado de uma subida de taxa continua a
depender dos proximos dados.
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Recapitulacao do FOMC

Quando a clareza do momento, o Fed manteve a sua postura ligeiramente dovish
na subida de taxa. Afirmou que os membros “antecipam que sera apropriado
aumentar o intervalo de objectivo para a taxa de fundos federais quando se tenha
observado uma melhoria adicional no mercado laboral e exista uma confianca
razoavel que a inflagao venha a movimentar-se de volta para o seu objetivo de 2%
no medio prazo”. Claro como uma poga lamacenta. A probabilidade implicita dos
Fed funds da Bloomberg indica que existe uma probabilidade superior a 50% de
uma subida de taxa em Setembro. Também sugere que a inclinagao mais
acentuada na curva de rendimentos dos EUA pode dever-se ao ajuste nas
expectativas de longo prazo para as taxas. Dada a nossa perspetiva hawkish,
mantemo-nos construtivos quanto ao USD e esperamos o enfraquecimento da
atual contracao corretiva.

Employment Cost Index and rates getting jumpy
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Mercados FX Eleicoes gerais do Reino Unido

Parlamento suspenso

Conservatives lead by 1 point

As eleicoes gerais terdo lugar a 7-8 de Maio e no minimo podemos dizer que serao =—iGon ‘—l=b LbDem: “==—LKIp*=—gcteen
disputadas sem uma maioria clara. De acordo com a dltima sondagem
proporcionada pelo YouGov, o partido Trabalhista lidera face aos Conservadores 35
numa vantagem marginal de 1 ponto em 35% contra 34% do partido de David WWWWW 34
Cameron enquanto o UK Independence Party se encontra bastante atras, com um
resultado na sondagem de cerca de 12%. Um parlamento suspenso parece uma

das unicas certezas ja que nenhum partido atingird os 326 assentos necessarios
para atingir um governo de maioria.

Estatuto de membro da Uniao Europeia sobre a mesa \/\/_,\’\_/\/V\”A\/v\_,w\/\,_r\_/\f\_ -
Uma coligacao de multiplos partidos causard incerteza nos mercados FX ja que _’V\A_,\/\V—A/'V\/\—W\IV\/\A_/N\‘
cada decisao de politica economica sera negociada intensamente. Os 4

Conservadores e os Trabalhistas tém diferentes perspetivas acerca da despesa
publica, tributacdo e a posicdo do Reino Unido dentro da Uniao Europeia. Os 29Jan 15 28 Feb'15 31 Mar 15
Conservadores prometeram propor um referendo a condicao de membro da Unido
Europeia ate 2017 enquanto que €& improvavel um referendo a UE com os
Trabalhistas. O assunto de “filiacao na UE" & de grande importancia face aos GBP/USD recent correction
desenvolvimentos da libra esterlina ja que os investidores podem desistir de
comegar a apoiar empresas no Reino Unido caso os eleitores britanicos escolham 200day moving average
abandonar a Uniao Europeia, arrastando para baixo a libra esterlina. S0day moving average

Ponto técnico do GBP/USD

Source: YouGov

= 1.7000

O GBP/USD rompeu a meédia movel de 50 dias a 23 de Abril e valorizou
acentuadamente de seguida testando o nivel chave seguinte em 1.5412. Até ao
momento, a libra ndo validou o rompimento e encontra-se a ser atualmente
negociada num nivel inferior proximo de 1.5235. Olhando em frente, a resisténcia
seguinte encontra-se em 1.5539 e a libra necessitara também de um novo impulso
para romper a meédia movel de 200 dias. No sentido inferior, o 'cable’ encontrara
suporte na proximidade de 1.52 e num nivel mais reduzido proximo de 1.50.
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Mercados FX BCB combate inflacao

BCB aumentou a sua taxa Selic

A 30 de Abril, o BCB aumentou a taxa Selic em 50bps de 12.75% para 13.50% numa
tentativa de refrear a inflacéo e repor a confianca dos mercados na capacidade do
banco central em conduzir a economia. A inflacao subiu de forma massiva durante
o ultimo ano, atingindo 8.13% y/y no més passado — bem longe da meta de 4.5%
que o BCB definiu para 2016. Esperamos que o BCB continue a subir taxas ja que
as expectativas de inflacao se encontram bem acima da meta (5.8% até ao
momento para 2016).

Apesar disso, subidas de taxa adicionais provavelmente nao auxiliarao a economia
Brasileira a recuperar ja que se espera que o produto nacional bruto contraia de
novo no Q1 de 2015 para -0.2% y/y (a ultima vez que o PIB brasileiro se expandiu
foi no Q1 de 2014). O Presidente Tombini iré portanto monitorizar de perto os
efeitos de aumentar os custos de contracao de empréstimos na economia Brasileira
enquanto continua subindo taxas no outro lado. Contudo, uma recessao cada mais
profunda acrescentaria pressao adicional no mercado laboral e portanto iria aliviar
mecanicamente a pressao de inflacdo, permitindo que os bancos centrais
reduzissem as taxas de juro de novo em 2016.

USD/BRL

A apreciacao do Real acelerou durante as ultimas semanas com o apetite carry
crescente. Contudo, a incerteza acerca do timing da subida de taxa do Fed e os
pobres dados do Brasil levaram os 'carry traders' a pegar nos seus lucros e
arrastaram o Real no sentido inferior. No curto prazo, esperamos que os traders
regressem de novo a moeda de rendimento mais elevado ja que sao muito
provaveis subidas de taxa adicionais pelo BCB. A medio prazo, a economia dos
EUA devera ter recuperado do inverno rigoroso e os traders comegarao a
contabilizar a proxima subida de taxa do Fed. No geral, ainda existe espago para
uma apreciagao adicional do Real mas esta pode nao durar muito tempo.

O USD/BRL necessitara de um novo impulso para se movimentar acima da media
movel de 50 dias — mantendo-se em 3.0577 de momento. No sentido inferior, o
primeiro suporte encontra-se em 2.8265 e o seguinte encontra-se em 2.76.

Inflation accelerated sharply

Source: Bloomberg
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Mercados FX

Esta semana, o Banco da Tailandia (BdT) cortou inesperadamente a sua taxa de
politica em 25bp adicionais, levando as taxas de juro para 1.50%. De forma
interessante, apesar dos claros motivos fundamentais para a fraqueza do baht
Tailandés, a moeda manteve-se ominosamente resiliente. De facto, o THB tem sido
uma das unicas moedas a valorizar face ao USD, permitindo-a manter-se como uma
das moedas regionais mais fortes. No entanto apos uma longa espera, a mudanca
na tendéncia do BdT sugere que deva ser esperada uma fraqueza adicional de
THB.

O governo tem tido dificuldades em criar legitimidade politica, apoiar o
crescimento economica e em levantar a confianca domeéstica desde que tomou o
poder. No entanto o THB continuou a apreciar. Um raciocinio primario para o THB
mais forte tem sido a melhoria na conta corrente, conduzida pelas importacoes
mais reduzidas. Uma queda consideravel nas importagoes pode ser atribuida aos
precos de petroleo mais reduzidos e o crescimento economico em abrandamento
limitou a procura para bens automoveis e capitais. Aléem disso, os investidores
estrangeiros famintos por rendimentos reinvestiram capital em ativos Tailandeses
este ano para tomar partido da divida governamental mais elevada.

A decisao do banco central em cortar as taxas de juro foi diretamente orientada em
diregcao a compensacao do impacto negativo do THB. Este corte teve maior apoio,
com uma votacao de 5-2, com dois opositores preferindo manter as taxas. A
declaracao que a acompanhou foi visivelmente mais dovish, com um grande énfase
no efeito de um THB forte. Foi claro que o BdT se encontra agora conscientemente
preocupado de que as exportagoes e inflagdo sofram um efeito da "pressao da
recente apreciagao do baht Tailandés”. A inflacao de base caiu para 1.31% em
Margo o que € um minimo de um ano. Dada a mengao explicita da forca do THB,
aumentaram significativamente as nossas suspeitas de que o risco de cortes da
taxa de juro colocaréo as taxas abaixo do minimo historico (1.25%).

RELATORIO SEMANAL

THB enfraquecera com acao do BdT

Apesar do facto da procura domeéstica e os dados de inflacao se mantem frageis,
esperamos que o THB tenho um desempenho superior aos seus pares regionais a
menos que o BdT atue. Para ajudar a limitar a forca do THB o BoT anunciou
medidas de relaxamento nos fluxos de capital. Estas medidas tornarao mais facil o
fluxo no sentido externo do capital doméstico e o fluxo no sentido interno do
investimento. Dado o timing do anuncio suspeitamos que as medidas sejam
destinadas ao alivio de pressao do THB forte. Um alivio adicional deve
enfraquecer o THB no futuro.

Current account surplus supporting THB
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Mercados de Acoes Vender em Maio e ir embora

Sazonalidade é agora menos favoravel a acées norte-americanas

Um ditado bastante conhecido no mercado acionista € “vender em Maio e ir
embora”. Baseia-se na ideia de manter acdes norte-americanas no inicio de
Novembro e liquida-las no final de Abril. Nao significa que o mercado acionista
tenha uma descida de 1 de Maio ate ao final de Outubro, apenas que se descobriu
que o desempenho durante esse periodo € empiricamente mais reduzido do que
no resto do ano. Apesar de parte da diferenca do desempenho venha de uma
reincidéncia de grandes descidas de mercado na proximidade de Setembro (por
exemplo 1987, 1998 e 2008), isso ndo deve ofuscar alguns factos recorrentes. O
meés de Setembro € de longe o pior més para manter acoes norte-americanas, uma
vez gque se encontra positivo aproximadamente quatro vezes apenas em dez
(41.88%). O unico outro meés a ser em média mais negativo que positivo € Junho
mas apenas por uma pequena margem (49.15%). Por outro lado, o mes de
Dezembro & de longe o melhor més para manter agdes norte-americanas, ja que &
positivo mais do que sete vezes em dez (71.19%).

O que significa isso para 2015?

Apesar do S&P 500 nao ter conseguido registar novos maximos significativos desde
Fevereiro até ao momento, a iminente sazonalidade menos favoravel nao exige
uma grande descida no curto prazo. Parte dos motivos sao que a recente subida
nas acoes norte-americanas € de base ampla (as 'mid' e 'small caps' estao
confirmando a forca no 'large cap') e que a atual configuracao técnica (triangulo
ascendente) favorece uma tendéncia de subida de curto prazo. Contudo, com o
Fed procurando comecar o seu ciclo restritivo este ano (provavelmente em
Setembro), suspeitamos que o periodo de negociacao por volta de Setembro sera
provavelmente bastante volatil. Como resultado, ndo seriamos surpreendidos em
observar alguma tomada de lucros nos proximos meses a8 medida que nos
aproximamos do final do Verao, confirmando retornos moderados para o periodo
de tempo de Maio a Outubro.

September is by far the worst month to hold US equities
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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
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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
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Swissquote Bank nao tem qualquer obrigacao em atualizar ou manter atual a informacao aqui contida
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