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Economia

Movimento de recuperacao dos mercados emergentes pode comecar
na India

Com a China proporcionando medidas para estabilizar a situagao domeéstica e os dados
economicos dos EUA proporcionando um crescimento favoravel, as moedas de
mercados emergentes parecem menos frageis. Num movimento inesperado, o Banco
Central da India (RBI) cortou as taxas de referéncia em 50bp para 6.75% (nivel mais
reduzido desde Maio de 2011), contra um corte esperado de 25bp. Apos o movimento
surpresa, a declaracao conjunta foi também dovish, uma vez que persistem as
tendéncias desinflacionarias conduzidas por commodities. Os precos controlados de
petroleo e alimentacao enviaram os principais indices de inflacao para uma queda. O
WPI da [ndia caiu para -4.95% em Agosto, enquanto que o IPC headline aliviou para
5.88% (IPC combinado 3.66%), que atualmente se encontra dentro da banda alvo do
banco central. No entanto a trajetoria inferior € preocupante. Além disso, o Governador
Raghuram Rajan indicou que o "enfraquecimento da atividade global” sugere que a
"politica monetaria tem de ser favoravel na medida do possivel”. Dada a visdo dovish
do RBI na perspetiva da inflacao antecipamos agora que o ciclo de alivio do banco
central se alargue apos 2015. Contudo, parte da logica para um corte de taxa maior foi
a crescente pressao politica. O governo do Primeiro-ministro Modi fez pressao para
taxas mais reduzidas para favorecer um crescimento lento e para reduzir os elevados
custos de contracao de empreéstimos.

Apesar das conotacoes negativas da decisao de hoje, a perspetiva da India parece
segura. O PIB cresceu a um nivel solido de 7.0% y/y no Q2 2015 (superando a China) e
os indicadores economicos apontam para uma aceleracdo adicional. O consumo dos
consumidores encontra-se a subir e a despesa publica apoia a fraqueza no investimento
estrangeiro. Finalmente, o compromisso do governo com as reformas, juntamente com
precos de petroleo mais reduzidos melhoraram a conta corrente da [ndia e os balancos
fiscais, que devem favorecer um aumento na confianga dos investidores. Apesar da
tendéncia de alivio, mantemo-nos positivos quanto ao INR. A solida perspetiva de
crescimento deve compensar 0 movimento inferior, enquanto que o sentimento global
€ que os decisores politicos estao conduzindo a estratégia correta que melhorara as
perspetivas de curto e longo prazo na India.
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Plenty of room on the downside
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Economia Dados do Emp. Impedem que Fed Suba Taxas Este Ano

Jobs Data: ADP more optimistic than NEP 300 F500

O crescimento nos setores de construcao e servicos ndo conduziu finalmente os
dados dos Nonfarm Payrolls no sentido superior para Setembro. Os dados do
emprego demonstraram uma leitura muito fraca em 142K face ao consenso de
+201k empregos. Ainda pior, os dados de Agosto foram revistos em baixa de
+173k para 136k. Ha alguns dias atras, os dados de emprego ADP foram registados L>00
acima das expectativas o que, uma vez mais, falharam espetacularmente em prever
os NFPs. Como resultado, julgamos que o Fed ainda aguarda dados mais i 200
favoraveis para aumentar taxas. Uma leitura forte teria dado aos agentes algum 150
alivio. Faz algum tempo desde que o Fed soltou pistas acerca do timing da subida
de taxa. Comeca a tornar-se dificil confiar no banco central.
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E, contudo, verdade que os mercados ainda contabilizam uma subida de taxa este M ADP National Employment Report Change (R1) +100
ano. A probabilidade de ser em Outubro ¢ reduzida. Os calculos demonstra uma W US NFP Change (R2) SOML: L T
probabilidade de 16% para este més. No entanto, os traders esperam que Mar Jn Sep
Dezembro termine finalmente a politica de taxa de juro zero. As probabilidades 2015

estao pouco acima de 50%. No nosso lado ainda acreditamos que uma subida de

taxa antes do final do ano nao € previsivel e sempre mantivemos esta posicao

mesmo quando o mercado estava contra nos em Junho. Os principios mantém-se

bastante fracos e a divida demasiado grande.

FO

Entretanto, os agentes do Fed repetem que a inflacao € o fator chave decisivo para
uma mudanca na politica monetaria. Observaremos de perto os dados dos salarios
da Sexta-feira. Um movimento superior colocaria pressao na inflagao e levaria o
Fed a subir as taxas. No entanto, mantemo-nos 'bearish’ quanto ao EURUSD uma
vez que a possivel expansao do QF do BCE leva o par no sentido inferior. Além
disso, o dolar € conduzido no sentido superior uma vez que ainda existem
importantes expectativas de recuperacao dos EUA apesar do aumento de pressoes
de venda no dolar a medida que o Fed continua a adiar a sua primeira subida de
taxa. Este ndo é o caso da moeda unica para a qual uma subida de taxa nao é
prevista antes de 2018.
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Economia

Dados Suicos surpreendem pela negativa
Os setores de fabrico estao a contrair em todo o mundo e a Suiga ja nao pode ser
considerada excecao. De acordo com os ultimos dados, o indice gerente de
compras da Suica surpreendeu pela negativa em Setembro, registando 49.5,
menos do que a previsao mediana de 51.8 e a leitura do més anterior em 52.2. Pela
primeira vez desde Marco, a producéo (a.s.) contraiu para 49.1 em Setembro a
partir de 62.4 em Agosto.
Ao mesmo tempo, as vendas a retalho reais em Agosto contrairam 0.3% m/m
(-2.5% em termos nominais), em comparagdo com um aumento ascendente revisto
de 0.1%m/m no meés anterior, uma vez que 0s componentes volateis como a
alimentacdo, bebidas, tabaco e combustivel continuam a pesar no indice.
Excluindo o combustivel, as vendas a retalho cresceram 0.6% (-1.6% em termos
nominais).
Apesar da recente depreciacao do franco Suico para 1.10 EUR/CHF, o CHF ainda &
amplamente visto como sobrevalorizado. E olhando para os dados & sugerido que
a economia Suica necessita mais do que uma ligeira depreciacao para recuperar a
sua velocidade de cruzeiro. Contudo, como afirmou o Vice-Presidente do Swiss
National Bank Zurbrugg durante a conferéncia de previsaéo KOF na passada
quinta-feira em Zurique, a economia Suica esta habituada a lidar com um CHF forte
e € até capaz de gerir tais periodos dificeis relativamente bem - desde que nao
durem para sempre. O que realmente prejudica a economia Suica sao niveis
excecionalmente elevados de incerteza na economia global e o minimo que
podemos dizer € que o ambiente economico global foi perturbado em Agosto e
Setembro. Com condicdes economicas mais estaveis no mundo, devemos observar
uma melhoria na perspetiva econdémica da Suica, que também deve permitir que o
CHF enfraquecga adicionalmente muitas moedas. A grande questdao €& quanto
tempo teremos de aguardar? Estamos otimistas quanto a perspetiva economica da
Suica e esperamos algumas melhorias até ao final do ano.
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CHF Forte a Medida que Cresce Sentimento de 'Risk-off’

CHF ganha a medida que persiste o sentimento de aversao ao risco

O franco Suico tem valorizado ultimamente, impulsionado por um sentimento
global de aversao ao risco. O contexto muito volétil e as incertezas quanto a
perspetiva de crescimento levaram os traders para ativos de porto seguro.
Infelizmente, os ultimos relatorios de emprego nos EUA nao ajudaram a melhorar
a situacdo uma vez que a subida de taxa em 2015 ja ndo & garantida. Portanto
esperamos que o franco Suico se mantenha forte nas proximas semanas ja que as
incertezas em torno do timing do arranque do Fed continuam a acumular-se.

Strong CHF hurts Swiss manufacturing sector Lo RS
=0.009
, k65
|I \
I| \I F0.0085
/ =50
/II
=0.008
P55
F0.0075
k45
‘ M Swiss PMI on 9/30/15 (R1)
WL/ e G Source: Swissquote, Bloomberg [=0:0065

2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 2014 ‘ 2015

Page 5|8



™ SWISSQUOTE
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Expectativas para subida do BoE adiadas
A economia do Reino Unido claramente perdeu o brilho, indicando movimentos
negativos adicionais no GBPUSD. Apesar das esperancas e previsdes de uma
exposicao comercial mais reduzida ao abrandamento econémico Asiatico, e contra
a barreira de um forte setor global de servigcos, a economia do Reino Unido
demonstra sinais de abrandamento. As estimativas finais do PIB do Q2 foram
revistas em baixa para 2.4% a partir dos 2.6% em termos anuais com a leitura
trimestre-a-trimestre inalterada em 0.7%. As expectativas para uma subida de taxa
do BoE foram agora adiadas para Novembro de 2016. Embora os dados se
mantenham marginalmente flutuantes, principalmente devido a determinacao do
mercado habitacional, as expectativas futuras diminuiram significativamente.
Ontem, as aprovacoes de hipotecas aumentaram para 71.0k, seguindo uma leitura
ascendente revista de 69.0k em Julho (nivel mais elevado desde Janeiro de 2014) e
os precos de habitagoes Nationwide aumentaram em 3.8% em termos anuais a
medida que aumentam as preocupacoes de inventario. No entanto a confianga dos
consumidores caiu de 7 para 3 e espera-se que o PMI de fabrico caia de 51.5 para
51.3 com o risco enviesado no sentido inferior.

Finalmente, as preocupagoes persistentes de um "Brexit” progrediram nas
semanas recentes devido a politica confusa da Europa quanto a crise dos
refugiados e a confirmacao do Partido Trabalhista do seu nao-compromisso em
manter-se na UE. Noutro lado, o Governador Carney do BoE deu poucas
clarificacoes quanto ao aqui e agora, estando ao inveés disso mais focado nos
assuntos futuros. Em vez de se focar na estratégia de politica monetaria, o
governador discutiu a relacao do mercado financeiro com as alteracoes climaticas.
Obviamente isto fez pouco por travar a venda de GBP. Embora as expectativas de
uma subida de taxa distante possam deixar espaco a um salto de médio prazo no
curto prazo, a pressao de descida deve manter-se. Para o GBPUSD, o rompimento
dos traders do minimo de 1.5170 de Setembro indica um alargamento da atual
fraqueza. Os traders de GBPUSD devem manter-se 'bearish’, estando prontos a um
teste do suporte de 1.5086 (retrocesso de Fibo de 61.8%).

Fraqueza no Reino Unido
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Mercados FX

O posicionamento ndao 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
posicionamento.

Os dados do IMM abrangem as posi¢6es dos investidores para a semana
terminada a 22 de Setembro de 2015.

A posicao liquida do franco Suico inverteu-se mais uma vez para short na semana
passada. Parece que o mercado ainda se encontra em suspenso, alterando-se do
porto seguro para incertezas globais que também pesam na economia Suica. As
posicoes short de EUR e JPY também diminuem uma vez que as probabilidades da
primeira subida de taxa do Fed ocorrer este ano diminuem constantemente. 2016
representa agora mais do que um resultado decente para o final da politica de taxa
de juro zero.

Por outro lado, o CAD e AUD short aumentem. As economias Canadiana e
Australiana debatem-se com os reduzidos precos de commodities persistentes. A
descida esta pronta a continuar visto ser provavel que a Australia corte taxas esta
semana.
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Posicionamento IMM Nao Comercial
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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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