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Aguardando a Subida do GBP

Economic improvement continues

Preocupac¢ao quanto a previsao de 1.62 no final do ano —
. L ) I UK Retail Sales x auto fuel y/y 4.30 '
Temos uma aposta extremamente 'bullish’ quanto ao preco do final de ano do B UK GDP y/y on 6/30/15 2.60

GBPUSD (1.62) portanto o claro rompimento de Quinta-Feira abaixo da media
movel de 200 dias foi preocupante. O catalisador direto foi a desilusao acerca do
indice PMI de producao que deslizou para 51.5 a partir de 51.9 ao invés de subir
para 52.0 (os traders estiveram menos preocupados quanto a surpresa inferior do
US ISM). Portanto dados economicos positivos ajudariam a aliviar a nossa
preocupacao dos movimentos inferiores. Contudo, o PMI de construcao do Reino
Unido mostrou-se misto, sendo registado a 57.3 abaixo das expectativas de 57.5
mas acima da anterior leitura de 57.1 em Julho. O ligeiro aumento foi apoiado pelo
sentimento e crescimento da producdo que desacelerou mas que ainda se
encontra em niveis elevados. Nao € um grande ajuste positivo mas talvez seja o
suficiente para manter o GBPUSD em consolidacao acima do retrocesso e nivel de
suporte chave em 1.5170.

=0.00

-2.00

Economia do Reino Unido ainda se encontra forte Watching key support at 1.5170
A nossa perspetiva de subida mantém que o mercado esta a subestimar a forga da
economia britanica e a avaliar mal as intencoes de combate a inflacao do BoE. O
Governador Caney do BoE pareceu relativamente otimista em Jackson Hole,
importando-se pouco com o risco inferior para a economia global. Fazendo notar
que os problemas da China podem “transmitir pressdes desinflacionarias
importadas adicionais no horizonte de politicas”, contudo, "é improvavel que os
desenvolvimentos na China alterem o processo de aumentos de taxas”. Isto sugere
que o BoE se encontra provavelmente num trajecto de subida de taxas no inicio de
2016 caso a economia se mantenha forte. Um nivel de conviccao superior
relativamente ao trajeto de taxas do BoE daria ao GBP em excesso de venda o
impulso que aguardamos.

M Swiss PPP Exchange Rate 1.51849 b1 70000

165000

*1.60000

> 1.55000

=1.50000

Source: Bloomberg =1.45000
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Economia Canada Entra Oficialmente em Recessao
Canada - Retail sales grow on household debt b10.0 100
Esperava-se que os reduzidos precos de petroleo tivessem um impacto W I ;95
significativo nos numeros do PIB Canadiano que foram divulgados na semana B

passada. O numero de Junho foi de 0.5% meés-a-mes, face aos 0.2% esperados.

Alem disso os dados anualizados do Q2 registaram -0.5% ano-a-ano, acima das

estimativas y/y de -1%. Estes dados foram negativos apesar de terem estado acima

das expectativas. O Canada entrou agora numa recessao técnica. Por outras

palavras, isto corresponde a dois trimestres seguidos de contracao economica. O ‘
pais ressente-se definitivamente dos precos reduzidos de commodities. [ ‘ ‘ |

F4.0 B85
L mui

=75

Trés grandes questoes causam o encolhimento da economia Canadiana. Em
primeiro lugar, os investimentos das empresas encontram-se em descida pelo
terceiro trimestre sucessivo e estes sao absolutamente necessarios para fomentar o
crescimento do emprego. Além disso, a fraca leitura do PIB ndo pode ser somente ‘ =ggt“;‘;h;:ldeg‘gagf$EY°'(‘R31/)31/15 {R2) e _— - .
explicada pelos baixos precos de commodities. De facto as grandes industrias e B Rl e &0
Canadianas assistiram a descida das suas receitas. Por exemplo a industria de 2004
construgao desceu em 3.2% desde Dezembro passado. Por ultimo, o
endividamento das familias aumenta. Mesmo que suba a despesa dos
consumidores, grande parte deve-se ao aumento do endividamento.

O USDCAD esta sendo negociado na proximidade do seu nivel mais elevado do
ano. O recente aumento nos precos de petroleo trarda um novo animo ao pais no
qual o petroleo é a principal industria. Contudo mesmo que o WTI se mantenha
agora acima de $45 por barril, encontrava-se abaixo de $40 ha menos de uma
semana. A volatilidade é enorme de momento. Portanto, um aumento pode ser
temporario e ainda procuramos provas de consolidacao.

2005 ‘ 2006 | 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘2015

No entanto consideramos que, apesar do PIB do Q2 ter sido reduzido, o 'loonie'
ganhara tracdo positiva visto que qualguer movimento superior nos precos de
petroleo fortalece a moeda Canadiana. Além disso, num cendrio de uma subida de
taxa futura dos EUA adiada, focamo-nos no par desafiando o nivel de 1.3000.
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Mercados FX

Manter o ritmos

Ha duas semanas os dados no Brasil ja estavam bastante ruins. A contragéo
economica Brasileira acelerou durante o segundo trimestre ja que o PIB desceu
1.9%q/q enquanto que no primeiro trimestre o PIB caiu 0.7%g/q. Infelizmente nao
obtivemos melhores dados na semana passada uma vez que a producao industrial
de Julho contraiu 8.9%y/y face aos -6.3y/y esperados e -2.8% em Agosto.

Politica do BCB inalterada
Na passada Quinta-feira o BCB decidiu deixar a Selic inalterada em 14.25% uma
vez que as expectativas de inflagao comecam a fixar na proximidade de 5.50% para
2016. Mesmo que a meta do BCB de 4.5% nao seja alcangada em 2016, o mercado
ainda acredita no compromisso do Banco Central em conduzir a inflacao para este
nivel.

Incerteza politica prejudica o BRL
Na nossa opiniao o Banco Central fez o seu trabalho até ao momento e qualquer
subida adicional da taxa Selic tera um custo marginal mais elevado para a
economia em termos de crescimento e nivel de desemprego ao invés de um efeito
globalmente positivo. Agora € a vez dos politicos fazerem o que lhes compete e
colocar o pais de novo no bom caminho. O congresso tem que encontrar novas
fontes de receita e cortar despesas para enfrentar o défice fiscal. Esta situagao nao
€ sustentavel no longo prazo e quanto mais tempo durar, maiores serao os danos
para a economia. As perturbacoes politicas persistentes desgastam a confianca dos
investidores e pesam fortemente no real. O USD/BRL subiu mais do que 40%
desde o comeco do ano uma vez que atingiu 3.81 na passada Quarta-feira — o nivel
mais elevado desde Dezembro de 2002 - e nao vemos motivos para que o real
continue a depreciar.
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Political jitters do not help the BCB to curb inflation

M Inflation v/y on 7/31/15
M selic rate

M 3m implied vol 20.695

Source: Swissquote, Bloomberg
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Economia Mario Draghi Esta Disposto a Expandir Alivio Quantitativo

Eurozone: low interest rates drive up equities L b0
Na semana passada, o Banco Central Europeu manteve inalterada a sua principal Lol
taxa de juro em 0.05%. Na conferéncia seguinte, o Presidente do BCE Mario Draghi 11000
referiu que surgiram novos riscos tais como os reduzidos precos de commodities e > 1.4000
o euro mais forte. Portanto, as previsdoes de crescimento e inflacao foram revistas L0000
em baixa para os proximos dois anos. De facto, prevé-se que o crescimento da
zona Euro atinja 1.4% em 2015, descendo de 1.5%. Em 2016, espera-se que atinja '1'30"07%
1.7%, reduzido a partir de 1.9%. Draghi também acrescentou que a inflacao pode iR
tornar-se negativa nos proximos meses. Por outras palavras, a zona Euro pode —l
entrar num periodo deflacionario “temporario”. Como resultado, o complexo de k7000
EUR caiu na semana passada e o euro € agora negociado na proximidade de
1.1140 dolares. | +1.1000 [~ 6000
Tambéem consideramos que a informacao mais importante dada nesta conferéncia =%ﬁ2) T o0

foi a possivel extensao do programa de aquisicao de obrigacoes pelo BCE. Torna- —_—
se agora obvio que o Alivio Quantitativo € visto como a derradeira ferramenta para 2011 ‘
a Europa regressar ao caminho de recuperacao e crescimento sustentavel. No

entanto, quer nos EUA quer no Japao, onde esta politica monetaria foi

amplamente utilizada, parece que o0s resultados ainda sao pouco claros.

Consideramos que o unico efeito positivo tem sido, por enquanto, manter os

titulos em niveis elevados. Na passada Quinta-feira, os mercados de agoes

receberam bem a possivel extensao do QE. O indice DAX encerrou em 1.51%.

2012 2013 2014 2015

Numa base de meédio prazo, mantemo-nos 'bearish’ quanto ao complexo de EUR
uma vez que julgamos que o Alivio Quantitativo criara apenas um falso sentimento
de inundacao de dinheiro no mercado que continuara a conduzir as acdoes no
sentido superior, pelo menos durante um pouco. A impossibilidade de qualquer
pais reduzir a sua moeda € na nossa opiniao a principal questao. O ritmo da zona
Euro é definido pela economia mais forte, a Alemanha. Para os outros paises
Europeus, o unico meio de seguir este ritmo é através do aumento das politicas de
austeridade. Portanto, o racio de divida para PIB da Grécia explodiu e esta acima
de 180%. Por outro lado, a Alemanha parece o unico pais ainda capaz de controlar
a sua divida.
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CHF Manter-se-a Fraco

Sign of recovery?

Receios de deflacao

. _ ) . . . ) M Swiss KoF Leading Indicator (R1) >5.00

A inflacao Suica caiu profundamente em territorio negativo alimentando ./MSSEDEGMYIYMGNWE 16 L i
preocupacdoes mais fortes acerca da ameaga persistente da deflacao. O / ; [ rie [
+3.00

Departamento Federal de Estatistica Suico divulgou que a inflagao do pregos dos
consumidores desceu em 1.4% a partir de -1.3% y/y e uma ligeira melhoria no
numero mensal de -0.6% para -0.2%. Contudo, a melhoria marginal na leitura
mensal trara pouco descanso ao SNB. Os precos do consumidor de Agosto
demonstram fraqueza em todas as grandes categorias exceto na Alimentacao e
bebidas nao-alcodlicas.

CHF alimentara 'carry trades'
Numa leitura surpresa, o barometro do indicador avancado KoF Suico de Agosto
subiu para 100.7 a partir de 100.4 (100.3 era a leitura esperada). Contudo, durante
0s cinco ultimos anos o indicador avancado KoF tem sido volatil e nao constitui
uma indicacao solida do crescimento do PIB Suico. Portanto devido a outros

2006 2007

indicadores economicos, mantemo-nos negativos quanto a perspetiva economica Deflationary fears remain
Suica e com isto ainda nos encontramos 'bearish' quanto ao CHF. O crescimento W Swiss (Pl y/y (R1) -1.40 i
Suico e a perspetiva de inflacao € fraca e o SNB mantera a politica flexivel, "M Swiss PPP Exchange Rateron 7/31/15 (R2) 1.14 r3.00

W

encorajando os traders a utilizar o CHF como uma moeda de financiamento para
carry trades. A renovada fraqueza no CHF apos um periodo de fortalecimento
devido as compras de portos seguros sera algo confortavel para o SNB. Bem como
o sentimento geralmente negativo. Contudo, ao invés de apenas deixar o destino
do CHF para os mercados, o Presidente Jordan do SNB reiterou que o banco esta
preparado a intervir nos mercados FX caso seja necesséario e acautelou que a taxa
de deposito pode ser cortada adicionalmente caso isso seja preciso (atualmente
em -0.75%). Durante o fim de semana, Jordan afirmou que “teremos que conviver
um certo tempo com taxas negativas”. Embora exista alguma apreensao acerca da
fiabilidade dos comentérios do SNB apds o abandono abrupto do "piso” do
EURCHF, os mercados reconstroem lentamente uma nova posi¢ao "SNB put”.

2006 | 2007
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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 25 de Agosto de 2015. et
-10% GBP
As posicoes short de AUD continuaram a aumentar massivamente ao longo do -30% EUR
NZD
AUD
CAD

Verao, levando o AUD/USD a um nivel observado pela ultima vez em Abril de 2009.

Apesar do mercado nao esperar qualquer subida de taxa do Reserve Bank of

Australia, a agitacdo na China e as preocupacodes acerca do crescimento global 0% W 18.08.2015 ®m 25.08.2015
levaram o AUD no sentido inferior, aumentando consideravelmente o

posicionamento short.

Source: Swissquote, Bloomberg

200'000 . .
IMM AUD - Non Commercial Positions
Uma alteracao acentuada na posigao ocorreu no JPY: as posicoes short de JPY 150'000 (Number of contracts)
movimentou-se de 35% para 15% uma vez que o sentimento a evitar o risco foi
assumido pelos 'bulls' do dolar. Contudo esperamos que o posicionamento liquido 100'000
short do yen tenha aumentado na semana seguinta uma vez que os recentes dados
do Japao foram brandos. 50'000
0
50'000
100'000
@Lon Short
150'000 g B2 Source: Swissquote, Bloomberg
d D DD DD OO DD DD D N O
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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.

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

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 9|9

Swissquote Bank SA
Tel +41 2299994 11




