im) SWISSQUOTE
T

RELATORIO
SEMANAL

31 Agosto - 6 Setembro 2015

AVISO LEGAL & DIVULGACOES
Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx

Swissquote Bank SA
Tel +41 2299994 11




im) SWISSQUOTE

RELATORIO SEMANAL
31 Agosto - 6 Setembro 2015

RELATORIO SEMANAL - Uma visao geral

p3 Economia
p4 Economia
p5 Economia
p6  Economia
p7 Mercados FX

p8  Disclaimer

Potencial Acao da China Pode Influenciar Politica do Fed - Peter Rosenstreich
EUA: O Fed Nao Aumentara Taxas Em Setembro - Yann Quelenn

Brasil Enfrenta Recessao Mais Profunda - Arnaud Masset

BdJ Mantém A Sua Meta de Inflacao - Yann Quelenn

Posicionamento IMM Nao Comercial - Arnaud Masset

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

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Swissquote Bank SA Switzerland

Tel +4122999 94 11

www.swissquote.com/fx

Page 2|8



a SWISSQUOTE RELATORIO SEMANAL
31 Agosto - 6 Setembro 2015

Potencial Acao da China Pode Influenciar Politica do Fed

FPlenty of volatility

Uma série de passos em falso das autoridades Chinesas na gestao de transacoes

financeiras e reorientacado nas fracas condicbes econdmicas acionaram uma venda | W Shanghai composite (R1) 3132.349 69000
massiva em acoes internas, provocando uma capitulacao nos mercados financeiros B USDONY mid (R2) 6.38% PSi0n 68000
globais. Como resultado, os agentes da China foram forcados a abandonar as suas Ly OO0
ambicoes em serem incluidos no cabaz DSE do FMI ao desvalorizar o yuan 66000
(desencadeando receios de guerras cambiais renovadas). A medida que a situacao 4000 L e
piorou, a China comecou a assumir medidas agressivas para interromper a b 3500
emergeéncia financeira. Juntamente com a intervangao na moeda, regras e compras
diretas de acoes foram decretadas e o PBoC cortou a taxa de empréstimos de um F3000 - 6.3000
ano em 25bp para 4.60% (a quinta intervencao desde Novembro) e desceu o RRR Lasgy 162000
em 50bp para todos os bancos. b 6.1000
Rumores da China largando Titulos do Tesouro Source: Bloomberg E b 6.0000
As intervencoes oficiais e a mudanca no sentimento dos investidores interrompeu | [ [ | [

2008 2010 ‘ am W12 | 2013 014 | 2015

monetariamente a pressao de venda. Mas existem crescentes rumores crediveis de
que a China tem estado a vender as suas detengdes de titulos norte-americanos
para angariar os dolares necessarios para impulsionar o yuan. De acordo com os
ultimos dados do tesouro, a China controla $1.48 trilndes de divida governamental
dos EUA. Curiosamente, apesar do comportamento de procura de portos seguros I8 China Foreign Exchange Reserves 3,‘51,4‘
que surgiu sob os mercados globais e a queda correspondente nos yields de
mercados desenvolvidos, as yields norte-americanas mantiveram-se firmes. Dada a
dimensao potencial das transacoes envolvidas, a venda de titulos norte-americanos
pode ter impedido que os yields descessem mais. A China tem uma variedade de
op¢oes disponiveis de angariacao de yuan, portanto a escolha de vender titulos
dos EUA pode ser questionada. Claramente, as elevadas yields dos EUA podem ser
vistas pelo Fed como um raciocinio para esperar para apertar as taxas, enquanto
que taxas mais elevadas nos EUA podem exacerbar a saida de capital da China
(incitando a intervencoes FX adicionais e dispendiosas). Podemos estar a assistir,
apos anos de ameacas cuidadosamente disfarcadas, & primeira vez em que a China
influencia diretamente a politica monetaria dos EUA.

Dip in FX reserves to defend the Yuan
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Economia EUA: O Fed Nao Aumentara Taxas Em Setembro

Number of Months to First Rate Hike vs EURUSD

. . . P50
Dennis Lockhart, o Presidente do Banco da Reserva Federal de Atlanta discursou L

na semana passada no 2015 Public Pension Funding Forum. Os traders esperaram
algumas pistas do membro do Fed acerca de uma possivel subida de taxa em
Setembro. Lockhart apenas referiu que a perspetiva do mercado global, e mais
especificamente o forte dodlar, a desvalorizagao do yuan e os precos do petroleo
em queda tornam dificil prever o ritmo do crescimento. Por outras palavras, disse
que a subida de taxas nao € possivel sob estas condicoes de mercado.

- 1.4000

20|

! L 113000

Portanto, Dennis Lockhart recusou confirmar que favorece um arranque em
Setembro. Do nosso lado, mantemo-nos negativos quanto a uma subida de taxa

b1
P-1.2000
em Setembro uma vez que ainda julgamos que os dados dos EUA ainda nao b5t
favorecem totalmente uma alteracdo na politica monetaria. Além disso o0s Il || ||| | L

F1.1000
mercados acionistas encontram-se em colapso e portanto impedem qualquer
subida de taxa de momento. De facto, isso ameaca o objetivo do Fed de — — —
estabilidade financeira e pleno emprego. 2009 2010 2011 ‘ 2012 ‘ 2013

Source: Swissquote, Bloombe

2014 ‘ 2015

A situagao existente confirma a nossa perspetiva de que ndo ocorrera uma subida
de taxa em Setembro. Os mercados acionistas ainda se encontram
sobrevalorizados. Para os EUA, é o resultado do ZIRP (zero interest rate policy,
politica de taxa de juro zero) que inundou o mercado acionista com dinheiro com
expectativas de que o investidor atingisse retornos mais elevados. E as discussoes
acerca do proximo alivio quantitativo entram em acéo. Isto € algo sobre o qual
temos de pensar enquanto se tornar cada vez mais claro de que nao existe uma
clara recuperacao norte-americana.

O EURUSD atingiu 1.1700 na semana passada e julgamos que observaremos de
novo estes niveis. No entanto, a zona Euro ainda se debate para ingressar numa
recuperacao sustentavel e & provavel que o aumento no EURUSD seja temporario.
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Economia

Continuam as mas noticias para o Brasil. Os ultimos dados indicam que a economia
contraiu a um ritmo mais acelerado do que o antecipado. Durante o segundo
trimestre de 2015, o produto interno bruto contraiu 1.9%qg/q face a previsao
mediana de -1.7% ou -2.6% face a -2.1% numa base ano-a-ano. Aléem disso, o
numero do primeiro trimestre foi revisto em baixa para -0.7%q/q a partir de -0.2%.
Os dados ao longo do Q2 demonstram que o investimento ainda nao atingiu o
ponto mais baixo uma vez que contraiu 8.1%q/q. O real Brasileiro fraco tambeém
tem um impacto severo nas importacoes uma vez que contraiu 8.8%q/q embora
tenha também tido um impacto positivo nas exportacoes que cresceram 3.4%
durante o mesmo periodo. A despesa de consumidores caiu 2.1%y/y e a despesa
governamental aumentou 0.7%q/q.

A economia dirige-se para uma contracdo mais severa e o atual impasse politico
juntamente com taxas de juro elevadas manterao a pressao no investimento,
adiando eventualmente uma potencial recuperacao.

Equilibrio orcamental do governo central encontra-se brando

O resultado fiscal primario do governo central para Julho registou um resultado
brando na passada Quinta-feira com um défice 7.2bn BRL face a previsao mediana
de 6.8bn e os 8.2bn em Junho a medida que o governo da Presidente Rousseff se
debate em fazer aprovar medidas de austeridade destinadas a cortar as despesas
do governo.

Portanto, apesar da recuperacao do real Brasileiro e do mercado acionista, ambos
impulsionados pelo renovado interesse em ativos de risco, 0s principios basicos
mantém-se aproximadamente inalterados para o Brasil. Ainda pior, existem indicios
crescentes de que uma economia Chinesa vacilante — a China € o maior parceiro
negocial do Brasil uma vez que cerca de 20% das suas exportacoes se dirigem para
a China - turva a perspetiva economica do pais. Ainda que esperamos que o USD/
BRL seja negociado no sentido inferior até ao final do ano, no curto prazo o real
deve manter-se fraco desde que persista a ameaca de uma reducao na notacao de
credito.
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Brasil Enfrenta Recessao Mais Profunda

Brazil economy extending contraction o
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Contra todas as probabilidades o PPl de Servicos do Japao esteve acima das
expectativas registando 0.6% ano-a-ano para Julho. O movimento & muito ligeiro e
este indicador nao é observado de perto pelos participantes do mercado.
Contudo, como muitos dos indicadores economicos provenientes do Japao, este
transmite uma mensagem mista. O Japao ainda se debate por entrar numa
tendéncia de crescimento sustentavel, apesar do programa massivo de alivio
quantitativo e qualitativa do BoJ.

Na passada quinta-feira, o Governador Kuroda do Banco do Japéao falou em Nova
lorque acerca da meta de inflacao do Japao. Acontece que Kuroda ainda se
encontra confiante de que a meta de inflacao de 2% pode ser atingida até ao final
de 2016 com o nivel atual de estimulo monetario. Ainda nos parece que esta meta
¢ demasiado otimista devido aos persistentes precos de petroleo reduzidos.
Contudo Kuroda referiu que o banco central Japonés se encontra pronto a alterar a
sua meta de inflagao caso isso seja necessario. O BoJ considera também aumentar
0 alivio quantitativo uma vez que € claro que as politicas continuas nao estao a
obter os resultados que seriam de esperar. De facto, os estimulos foram puramente
massivos e nao existem resultados positivos de momento. A proposito, o PIB do
Q2 registou um nivel demasiado reduzido de -1.6% ano a ano. O pais dificilmente
se encontra fora do periodo de deflacdo e nao existe, por enguanto, um sinal
sustentavel de recuperacao.

Além disso, o BoJ luta contra um yen em fortalecimento uma vez que o arranque
do Fed se desvanece. Uma moeda a ganhar forca ira abrir novos debates sobre
alivio monetario adicional e ainda pior, ameacara o plano de crescimento das
"Abenomics”. No entanto consideramos que as "Abenomics” apenas destruiram a
despesa dos consumidores. E sem despesa dos consumidores, nao pode ocorrer
crescimento. Continuamos a considerar que num futuro proximo a meta de inflacao
sera reduzida e o banco central sera obrigado a criar estimulos adicionais atraves
do habitual alivio quantitativo.
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BdJ Mantém A Sua Meta de Inflacao
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Mercados FX Posicionamento IMM Nao Comercial

IMM Net Non-commercial Positions as % of

O posicionamento ndao comercial do International Monetary Market (IMM) é 50%
utilizado para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para outra. E Total Open Interest
usualmente visto como um indicador contrario quando atinge um extremo no 30%

posicionamento.

10%
Os dados do IMM abrangem as posi¢6es dos investidores para a semana ’
terminada a 18 de Agosto de 2015. [
~10% GBP
o _ . . CHF
As posicoes short de EUR diminuiram substancialmente e continuam a fazé-lo uma -30%
vez que os traders contabilizaram uma demora no primeiro arranque desde 2006 EUR AUD NZD
da Reserva Federal. As probabilidades de uma subida de taxa em Setembro cairam PY CAD

abaixo de 30% em comparacdo com 36% ha uma semana atras. As posicoes short 0% m11.08.2015 ® 18.08.2015

. . . Source: Swissguote, Bloomberg
também diminuiram substancialmente no JPY e GBP pelos mesmos motivos.
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Por outro lado, as posicoes short no AUD e NZD mantiveram-se estaveis uma vez IMM EUR - Non Commercial Positions
que a China pesa sobre os precos de commodities. As posicoes short no CAD Aot (Number of contracts)
continuam ajuntar-se uma vez que o preco do petroleo bruto se dirigia para abaixo 100000
de $4O por barril. 50'000
0
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DISCLAIMER

Apesar de todos os esfor¢os terem sido feitos para garantir que a informacéao citada e utilizada para a
investigacao por detras deste documento € confiavel, nao 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
poderéao 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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