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Economia Fed: Hawkish versus Dovish

US: Inflation and unemployment both decrease L12.00

A disputa pelo poder entre os membros dovish e hawkish do Fed continua. Lael i
Brainard, dovish, e Jeffrey Lacker, hawkish, discursaram na semana passada. Foi +10.00

dito que a grande divergéncia € principalmente de indole ideologica. Os I
membros hawkish sao verdadeiros crentes na curva de Phillips, que afirma existir 78'00
uma relagao inversa entre a inflacao e o desemprego. Melhores dados de L6.00

emprego devem proporcionar inflacdo uma vez que existira maior competicao -
para os empregos, que deve conduzir os saldrios no sentido superior e portanto +4.00

aumentar o consumo. I
+2.00

Do lado dovish, existe a crenca de que a curva de Phillips nao reflete I
verdadeiramente a realidade e que deve existir um “exército de reserva” =7 (200
adicional de trabalhadores, que nao € contabilizado nos dados oficiais. De facto, :ﬁﬁg’f#gfg;m fcfégfeex y oK L _2.00

estes trabalhadores desistiram de procurar emprego desde que perderam o Source: Swissquote, Bloomberg |

trabalho. Portanto os 'doves’ mantém a ideia de que as condigdes laborais nao
sao suficientes para avaliar a perspetiva de inflacao. No entanto, estes
trabalhadores devem regressar ao mercado laboral assim que as condicoes
econémicas melhorem e por enquanto nenhum “exército de reserva’ estd US: Unemployment decreases but also participation rate
regressando. Os NFPs confirmaram este facto. Durante os dois ultimos meses os

2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘2015

NFPs registaram niveis abaixo das expectativas com uma leitura muito fraca em Fo-a0
Setembro e 142k novos empregos, enquanto que o consenso aguardava 50k
adicionais. +64.00
Do nosso ponto de vista, acreditamos que os dados laborais efetivamente

F63.50

subestimam a verdadeira realidade do mercado de trabalho mas julgamos que a
subida de taxa dos EUA nao depende somente dos conceitos economicos mas
também da credibilidade de Yellen. A Presidente do Fed € um membro hawkish e 63.00
embora nao observe nenhuma melhoria na inflacdo dos EUA, a sua credibilidade
encontra-se em risco e embora uma pequena subida de taxa pode ocorrer
enquanto as condigdes nao forem perfeitas, julgamos que seria até um erro. Isto
demonstraria que a sua ideologia economica prevalece de facto sobre a dos

outros membros e que os dissidentes se mantém como uma peguena minoria. o ' ‘
2011 2012

F62.50

M US Labor Force Participation Rate Total ]
Source: Swissquote, Bloomberg

2013 ‘ 2014 2015
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Economia China Levantar-se-a de Novo

China's growth still strongly driven by industrial sector I
PIB acima das expectativas 1

A China abrandou menos do que o esperado no terceiro trimestre visto que a b140
economia pode contar com um setor de servicos resistente para equilibrar o
abrandamento da industria de manufatura. O crescimento nos servigos acelerou b 100
para 8.6% no terceiro trimestre a partir de 8.5% enquanto que, por outro lado, o
setor de manufatura desacelerou de 6% para 5.8% no segundo trimestre. No L 10.0
geral, o PIB da China no terceiro trimestre, que registou 6.9% y/y face ao
consenso de 6.8%, demonstrou que a economia se encontra mais resistente que o 5.0
antecipado pelo mercado; apesar de uma alteracdo no meétodo de célculo, que se
destina a melhorar a precisdo ao permitir contabilizar melhor a sazonalidade e ;
flutuacoes de curto prazo.

M Industry component y/y Lao

W GDP y/y Source: Swissquote, Bloomberg

Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun Dec Jun

Otimista quanto a perspetiva 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Conforme descrito acima, o setor industrial mantém-se sob grande pressao ja que
a economia continua a adaptar-se & nova norma de crescimento mais lento, PBoC has a lot of flexibility
alterando-se para um crescimento gerado domesticamente a partir de um s
crescimento conduzido pelas exportacoes. Em Setembro, a producao industrial L7 50
cresceu 5.7% y/y, abaixo das expectativas de mercado de 6% y/y. No entanto, 20
apesar destes dados mistos, julgamos que o pior ja passou e que a China [ 15.00 gt
recuperara alguma cor ja que o PBoC continua a atuar para assegurar um pouso o
suave. Contudo, acreditamos que ainda virao mas noticias do setor de manufatura 15
e mercado habitacional ja que sao necessarios ajustes inferiores adicionais para I6.00
atingir niveis de equilibrio. Antecipamos que o PBoC alivie adicionalmente atraves j s
de novo corte nas taxas de referéncia e ajustes inferiores adicionais para o racio . '
de reserva exigida (RRR), especialmente uma vez que, ao contrario da maioria dos F5.00
bancos centrais, o PBoC tem muito espaco para implementar medidas de b (z@
estimulo adicionais. M Reserve Requirement on 8/31/15 (R1) ’

‘ W 1-year lending rate (R2) Source: Swissquote, Bloomberg 2 b1.00

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘
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Economia BCE: E Quase Certo que o QE Sera Alargado

BCE em suspenso

Sem surpresas, o Banco Central Europeu manteve a sua principal taxa de
refinanciamento inalterada em 0.05%. Contudo, o Presidente do BCE Mario
Draghi anunciou na conferéncia da semana passada que se encontra preparado a
cortar as taxas de juro na zona Euro com o EURUSD regressando a 1.1100. Além
disso e conforme esperamos, Draghi esta disposto a acelerar o ritmo da zona
Euro bem como aumentar a duragao do programa de alivio cujo final estava
inicialmente previsto para Setembro de 2016.

Draghi encontra-se preocupado com o abrandamento nos mercados emergentes,
particularmente na China, e acrescentou que os riscos inferiores para a inflagao e
crescimento da zona Euro se encontram aumentando. Os proximos dados
economicos serao avaliados de perto e o anuncio oficial sera feito na proxima
reuniao em Dezembro. Neste momento o QE sera reavaliado e muito
provavelmente alargado. Por enquanto €60bn estdo sendo injetados no mercado.
Esse montante pode subir ate €80bn.

Perspetiva de descida no complexo de EUR

Mantemo-nos 'bearish’ quanto ao EURUSD. O QE é tao eficaz que necessita de ser
aumentado e prolongado. Outra moeda, o EURCHF, ¢ conduzida no sentido
inferior e acreditamos que o SNB seré forcado a reagir. A Suica encontra de novo o
seu estado de porto seguro devido as crescentes incertezas na zona Euro. Apenas
os mercados acionistas aumentam. A era do dinheiro barato encontra-se apenas no
seu comeco e o dinheiro continuara fluindo nos mercados acionistas.
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SNB reagira

Acreditamos que o SNB se encontra preparado a reagir caso o 'Swissie' fortaleca
abaixo de 1.0700 CHF por um euro. Como o EURCHF se movimenta no sentido
inferior, o banco central Suico encontra-se agora numa situacao dificil. Por
enquanto, o SNB ainda tem algum tempo para reagir ja que o BCE apenas
anunciara oficialmente os seus ajustes ao programa de QE na reuniao de
Dezembro. Uma nova fixacdo ¢ uma possibilidade definitiva. O SNB tem uma
batalha massiva em frente face ao cenario de um enorme QE do BCE e as
crescentes incertezas Europeias que levam o capital de volta ao porto seguro da
Suica. Uma nova fixacao pode ser um bom compromisso ja que as taxas se
encontram a um nivel demasiado reduzido.

Eurozone: Growth increases as the EUR weakens L 150 F2:00
150
F1.40 ;1_00
0.50
RI80 [ns
--0.50

F1.20
F-1.00

+1.10 [-1.50

M EURUSD Currency (R1) L F-2.00
W Eurozone Real GDP (Annual YoY %) on 6/30/13 (R2) | ' &iombersh 1.00 L-2.50
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Brasil: Preso na Lama

USD/BRL: temporary respite

Ainda nao ultrapassou a incerteza 4.2000

Os investidores globais nao devem ficar demasiado confortaveis ja que a recente Eﬂ, 4.0446

correcao assemelha-se a uma tomada de lucros ao invés de uma inversao 4.0000
estrutural. Com o impasse politico e as expectativas para reducoes adicionais das
agéncias de rating o movimento inferior do BRL parece atrativo. A situagcao no

/:
Brasil continua piorando: expectativas de inflacao para 2015 e 2016 ainda nao se

encontram ancoradas e continuam subindo constantemente. De acordo com o MMM F-3.6000

ultimo estudo do BCB, a inflagao deve atingir 9.46% ate ao final do ano e 5.87% ate
ao final de 2016. O relatorio de inflacao de meio do més divulgado na semana
passada demonstrou que os precos do consumidor aumentaram 9.77% y/y desde
meio de Setembro, em comparacao com um aumento de 9.57% no anterior Wfr P-3.2000
periodo. Antecipamos que a inflacao manter-se-a desancorada enquanto o pais
nao responder a sua crise politica.

- 3.4000

Source: Swissquote, Bloomberg

15 Jul31  Awgl4  Aug3l  Sepl5  Sep30  Oct15 Oct23
2015 |
Foco na politica Yield spread between 10 and 2 year sovereign bonds [
Contudo, relativamente a decisao de taxa da Copom na passada quinta-feira, os F0.40

mercados descontam os dados de inflacao para se focarem no impasse politico.
Infelizmente, parece improvavek que a crise politica melhore em breve. Alem do
facto do Congresso estar a evitar o corte de despesas, materializaram-se as
ameacas de destituicao. Uma solicitacado de destituicao em aberto foi submetida
para o presidente da camara baixa, Eduardo Cunha, na quarta-feira. O mercado
questiona-se agora se o Sr. Cunha esta disposto a aceitar o pedido, que prenderia
o pais num periodo alargado de impasse politico, levando o Brazil para uma
recessao mais profunda. O BRL esta portanto condenado a manter-se sob pressoes
de venda ja que a perspetiva de um desenlace positivo desaparece de novo. Além
disso, acreditamos que a pequena ajuda decorrente dos comentarios dovish do
BCE sera de curta duracao.

=0.00
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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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