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Economia Crescimento Ligeiro Mas Pairam Nuvens Negras

O BCE alertou recentemente que "se espera que a recuperagao na atividade na
zona euro continue, embora a um ritmo mais lento do que O anteriormente r.wmﬂmwym]
esperado, e isto reflete-se em algumas revisoes inferiores na perspetiva de
crescimento”. Portanto quando a estimativa final da UE para o PIB do Q2 foi revista
ligeiramente em alta para 0.4% g/q (a partir de 0.3%) demonstrando uma

=300
diminuicao moderada a partir do Q1, era amplamente esperada. A fraca leitura .
deve ser vista como positiva uma vez que dada a suavidade em algumas nacoes Pj \,}\N -
periféricas, o crescimento poderia ter sido pior. No entanto no geral existem \/\L /\1 - f 2
\_N ||r I

Growth unable to generate inflation

4,00

provas insuficientes de que a recuperacao esteja a parar uma vez que o PMI
composto da zona euro aumentou de 54.3 para 54.3. Esta melhoria indica que as
previsoes de crescimento do PIB em 2015 e de 2016 (1.4% e 1.6% respetivamente)

" 1.00

devem ser revistas em alta. -i-f
Os dados subjacentes foram encorajadores. O ritmo decente do crescimento, a Suurce: Boomiiesg

melhoria do mercado laboral e os precos de petroleo reduzidos devem permitir P R R R
que a despesa dos consumidores continue a desenvolver-se. Além disso, as ‘o7 | 'om | 'ew | oo | 'ex | 'e2 | o3 | tea | s | tes | o7 | es | vew | o | 203 | s

despesas governamentais devidas a crise humanitaria existente também devem
proporcionar um impacto compensando o recente abrandamento na despesa
governamental. Com a ambiguidade politica persistente em redor da Grécia Recovery ontrack
(eleicoes a 20 de Setembro), o investimento mantém-se uma fonte de incerteza. T e

Uma grande melhoria no crescimento foi observada a partir do comeércio liquido, S Wesim Fikoaw GOF b1 B)

conduzido por fortes exportacoes, que beneficiaram claramente da depreciacao
do EUR. De forma correspondente, as importacoes tambéem diminuiram. Para que
a recuperacao da Europa prossiga o Euro tem que se manter fraco. A UE falha em

produzir inflacao e mantém-se o diferencial do produto, o que indica que existem ‘ I
forcas de desinflagao que o BCE tera de enfrentar. O BCE comprometeu-se em
prolongar o seu programa de compra de ativos que provocara a venda do Euro.
Contudo, o alivio monetario tem um efeito decrescente na depreciacdo da moeda
especialmente a comunicagao verbal ao invés de compra real. Finalmente, dado o
abrandamento na China e as repercussoes nas exportacoes da UE (1.3% do PIB da
UE, mas 2.4% do PIB Alemé&o) existem riscos inferiores para a perspetiva de L T

crescimento da EUropa. e e SR

F4.00

il Al -

F=2.00
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Economia Brazil Desvalorizado Para Estatuto "Lixo"

Brazil tumbles into recession LT
Apenas seis semanas depois de reduzir a perspetiva de investimento do Brasil para i
nivel negativo, a Standard & Poor's cortou o rating de credito do Brasil de BBB- ,"' i
para BB+ uma vez que o governo continua a reajustar a sua meta fiscal. —/".I b 6.00
Antecipamos uma reducdo na notacdo da divida soberana do Brasil mas este /V\ | [
timing surpreende-nos. A Moody's reduziu a 11 de Agosto o rating do Brasil num A /r ".I I." /\ k0]
nivel para Baa3 a partir de Baa2, enquanto que a S&P colocou-o em perspetiva /v | | A L5
negativa a 28 de Julho. Contudo, acreditamos que existe um raciocinio solido e I II II I"., II'III I \‘-. '
determinante por detras desta desvalorizacdo agressiva. Nas ultimas semanas, a .I .II n I \ ' IIII--—.I-. ——.'./—_,—\. F0.00
situacdo politica e economica deteriorou-se de forma mais rapida que o /'I \I )
antecipado. A coligagao governamental de Dilma Rousseff cai aos pedagos L
enquanto o Congresso se esquiva inquestionavelmente do corte das despesas, b _4.00
atenuando as medidas concebidas por Joaquim Levy. o ‘é‘;‘{;
Numa nota mais positiva, a reducao pode atuar como um choque elétrico para os — ., Source: Swissquote, Bloomberg "~6.00

. o B i K Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun

politicos Brasileiros. Sao necessarias importantes reformas para colocar a 5| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
economia Brasileira no caminho do crescimento; os politicos nao o podem ignorar
para Semprg uma vez gue sao necessarias acoes concretas para abordar o USD/BRL: testing strong resistance from 2012
orcamento fiscal. Portanto, agora pode ser o tempo certo para comecar a _—
considerar as propostas de Joaquim Levy antes que seja tarde demais. '
Olhando para o panorama geral, julgamos que existe uma preocupacao geral October 2002: 4.0040
acerca do amplo espaco dos mercados emergentes. Esta desvalorizacao agressiva . December 2012: 3.8225 ' ﬁ
apenas destacara a fraqueza no Brasil e levara os investidores a reavaliar o risco em F3.50
outras nacoes de mercados emergentes. A venda antecipada no Brasil alastrara
certamente a outros paises da Ameérica Latina. Contudo, a historia foca-se apenas 300
marginalmente no colapso do Brasil mas numa escala mais amplas em temas
macro tal como os fracos precos de commodities, ameaca de um abrandamento e
economico global conduzido pela China e o efeito destabilizador do USD forte nas L
nacoes de mercados emergentes. Os eventos no Brasil acrescidos destes temas ’
macroeconomicos enfatizarao a ansiedade crescente dos mercados quanto a outro g
descalabro em mercados emergentes. M USD/BRL Source: Swissquote, Bloomberg

'99"00 ’01"02"03"04"05"06"0?"08"09"10"11"12"13"14 '15"16
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Economia Abe Comprometido Em Cortar Imposto Sobre Empresas

Japan - Weak retail sales push yen lower 130
Num evento que ocorreu na semana passada em Toquio, o Primeiro-Ministro
Japonés Shinzo Abe declarou que a taxa efetiva de tributacdo sobre as sociedades ,120*10
de cerca de 35% sera cortada no proximo ano em 3.3%, no minimo. Abe afirmou
que esta disposto a "ir além desse valor caso possivel”. De facto, as "Abenomics” Lo
nao estao a corresponder as expectativas. A despesa dos consumidores € muito -110
reduzida e o pais ainda se debate por abandonar um periodo de 20 anos de I| I||| || | I
deflacao. Julgamos que Abe se agarra agora a outras formas de estimular a ”-- I I I I I'- il F100p0
economia Japonesa ja que as "Abenomics” falham em proporcionar resultados I
suficientes. Na passada Terga-feira, a leitura final do PIB do segundo trimestre foi Lo
de -0.3% trimestre-a-trimestre, melhorando em 0.1% desde o primeiro registo. -5
Além disso o deflator do PIB anualizado diminuiu em 1.5% a partir da primeira Y (R1) \fwl
leitura em 1.6%. Os precos ainda aumentam mas aparentemente a um ritmo mais lRetall Sales - % change 00 S s‘mssquote Bloof 80 L 10

lento.

Consideramos que a forca economica do Japao constitui uma séria procupacao. 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 2015
Apesar de todas as medidas proporcionadas pelas "Abenomics” - particularmente

a 'cascata de dinheiro' — ndo existe uma recuperacao atual na inflacdo. A meta de

inflacao do Banco do Japao de 2% ainda se encontra bastante distante enquanto

que o IPC se debate por se manter acima de 0%y/y. O Governador Kuroda do BdJ

mantém-se confiante e os agentes do Banco Central mantiveram a sua perspetiva

de que o ritmo das aquisicoes de ativos nao aumentara. Contudo um estudo

economista demonstra que um ter¢co dos inquiridos antecipa que o Banco do

Japao aumente o estimulo monetario em Outubro.

Mantemo-nos 'bullish’ quanto ao USDJPY. Nas ultimas semanas o yen fortaleceu-
-se nos mercados contabilizando uma subida de taxa mais tardia. No entanto, ja
nao sobram muitas medidas a Shinzo Abe. Nao existe um claro caminho de
recuperacao. 122 parece um alvo decente.
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Economia RBNZ Cortou OCR E Assinalou Alivio Adicional

-

Number of new jobs fails to keep pace +3.00
Conforme esperado, o Reserve Bank of New Zealand aliviou a sua politica
monetaria pela terceira vez desde o comeco do ano. O RBNZ cortou a OCR em k.00

25bps para 2.75% e deixou a porta bem aberta a um alivio adicional. Na sua ‘
I ‘I III‘IIIl .I‘-lll"lll ‘ll II I II-_II IlI

Declaracao de Politica Monetaria de Setembro, o Banco Central reviu em baixa a
u I =0.00
1 Ml

8.0

7.0

sua projecao de crescimento para cerca de 2% a partir de 3% na declaragao de [1.00

Junho, justificando que “a economia ajusta-se a descida acentuada nos precos de
exportagoes, e a queda consequente na taxa de cambio”. Numa nota mais
positiva, Graeme Wheeler fez ver que o crescimento foi apoiado por “turismo
robusto, forte imigracao liquida, a grande canalizacdo de atividade de construcao

F-1.00
em Auckland e outras regides”. Portanto, nao sera provavel que seja o ultimo corte o
de taxa em 2015 ja que a economia sente o aperto do abrandamento na procura
global e mais especificamente a partir da China. Além disso, a inflacao global ‘=Empluylmentchnge§“uQR(2R1) 2L
ainda se encontra distante da meta de 2%. Isto deve-se ao facto de que a . ””f’mp.o.ylmnltlmltel ( ) . s s s s S SN LS TGOS,
depreciacao no dolar da Nova Zelandia foi compensada pelo colapso nos precos )‘ 01 ‘ 02 ‘ 03 | o4 ‘ 05 ‘ w6 | 07 ‘ 08 ‘ e | 10 ‘ 11 12 | s | s ‘ "5
de commodities. De facto, acreditamos que o RBNZ venha a diminuir a OCR ainda
mais do que 2.75% numa tentativa de enfraquecer o 'kiwi' adicionalmente, . . . .
“o q . ) . 9 L Commodity prices are falling AN (380
especialmente visto que o efeito de tais cortes de taxa no mercado habitacional
sera mitigado pelas modificacdes na regra de restricoes do racio entre o valor de L 360
empréstimo e valor de garantia (Loan to Value Ratio, LVR's) e ao limiar de F3.40
depositos minimos para investidores em Auckland. Laoo F3.20
F3.00
Como resultado, o dolar Neo-Zelandés caiu 2.30% face ao dolar norte-americano e

€ agora negociado na proximidade de $0.6280. Ja nos encontravamos 'bearish’
quanto ao NZD e esta declaragao 'dovish' apenas reforcou a nossa perspetiva de
que o RBNZ deseja observar um "Kiwi” mais fraco. Além disso, acreditamos que o
recente ressalto no NZD/USD sera de curta duragao e que o “kiwi” ira continuar a ‘
movimentar-se no sentido inferior face ao 'greenback' assim que os traders
comecarem a contabilizar os cortes de taxa iminentes.

M Commeodity price index (NZD) on 8/31/15 (R1)
M Official cash rate (R2)

W NZD TWI

Source: Swissquote, Bloomberg
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Economia

A reuniao de politica do FOMC dia 16 e 17 enraizou-se a si mesma como o fator
primario da avaliacado de precos FX. No entanto o debate invencivel continuara a
girar em torno de uma subida de taxa em Setembro ou Dezembro. O sentimento
dos consumidores divulgado pela University of Michigan aliviou marginalmente de
91.9 para 85.7, no entanto as repercussoes de um debate de politicas mais amplo
devem ser limitadas. Sem nenhuma "bala de prata” agendada entre hoje e quinta-
-feira, e com o debate visto amplamente como sendo equilibrado, os movimentos
direcionais do USD devem ser restritos.

O Fed afirmou que as condigcdbes para a primeira subida de taxa apos uma
interrupcao de nove anos dependem predominantemente dos mercados laborais e
expectativas de inflacdgo. Com o desemprego caindo para 5.1% e a criacao de
empregos constante acima de 200k (ligeira queda na leitura de 173k em Agosto),
muitos argumentarao que o pleno emprego foi atingido. No entanto, a medida
preferida do Fed para a inflacao, o PCE y/y, continua a enfraquecer, deslizando
para 1.2% em Julho. Evidentemente, a inflacado encontra-se bem fora da meta do
Fed de 2%, apoiando a causa de manter as taxas. Além disso, a fraqueza na China
e a queda nos precos de petroleo aumentam os riscos desinflacionarios. Os futuros
dos fundos do Fed apontam a uma subida em Dezembro mas sem duvida que
Setembro se mantém uma probabilidade solida. Potencialmente, o principal fator
decisivo sera o efeito inquantificavel que a volatilidade Chinesa e que o impacto no
crescimento global terao no raciocinio dos membros do Fed. Os traders FX devem
evitar a expectativa do "timing” do Fed e agir dentro do alcance no EURUSD. Sem
uma clara indicacao do timing, o EURUSD registara saltos na proximidade do atual
alcance. A resisténcia do alcance em 1.1365 deve limitar no sentido superior,
enquanto que a base de 1.1087 devera proporcionar um suporte.
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Ei-lo, Finalmente: O FOMC de Setembro

Weak inflation support holding

W PCE y/y 1.235310 =4.500000
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Economia Bank Of England Parece Encontrar-se 'Dovish’

O Bank of England decidiu manter a sua taxa inalterada na semana passada. Os
decisores politicos nao consideraram apenas as condicoes domeésticas mas
também as condicoes globais. Os mercados sao atualmente conduzidos pela
proxima subida de taxa do Fed nos EUA, a turbuléncia na China e os reduzidos
precos de petroleo persistentes.

Na ultima reuniao do BoE que ocorreu no inicio de Agosto, apenas um dos
membros votou “sim” para uma subida de taxa. Desta vez e conforme esperamos
o painel votou exatamente do mesmo modo em 8-1 para manter a taxa de juro
diretora em 0.5%. Consideramos que nao existiam motivos para que 0s outros
membros votassem a favor de um movimento na taxa. No entanto € importante
referir que as condicdes domeésticas do Reino Unido favorecem uma politica mais
restritiva. Apenas a inflacado se mantém um preocupacéao, registou 0.1% ano-a-ano
em Agosto. Por outro lado, as vendas a retalho atualmente encontram-se em 4.2%
y/y apesar de um ligeiro revés em Agosto. O PIB também se encontra em
movimentos superiores com uma leitura de 0.7% no Q2.

Julgamos que o que pesa realmente nas mentes dos membros do BoE € o fato do
crescimento e produtividade global se manterem reduzidos. O WTI mantém-se
abaixo de $50 por barril com receios do abrandamento da China e com o atual
excesso de oferta da OPEP. E provavel que a atual perspetiva negativa tenha tido
um impacto na decisao de aumentar as taxas uma vez que o Reino Unido pode
ressentir-se de uma economia global mais lenta. As minutas do BoE afirmara que
existem riscos superiores prolongados na inflacao em relacao ao alvo e que a atual
turbuléncia global nao alterou a perspetiva para a economia do Reino Unido. No
entanto uma vez que nao existe inflagdo, consideramos as minutas do BoE como
sendo mais 'dovish'. Portanto julgamos que o Bank of England ira esperar
firmemente por dados domésticos mais favoraveis antes de registar qualquer
movimento. A subida de taxa do BoE nao sera para agora e esta realidade
proporciona alguma tracao positiva a moeda unica.
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United Kingdom - Better GDP but low inflation 3.5
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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.
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ou uma recomendacao pessoal. O relatorio € publicado apenas para fins informativos, nao constitui
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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
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