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Economia

Embora o BoE tenha estado no centro das atengdes na semana passada, o Norges
Bank também deu algumas indicagbes adicionais de que o tema principal para
2016 serao os bancos centrais 'dovish’. Conforme amplamente esperado, o Norges
Bank manteve as taxas de politica chave em 0.75%. A avaliagao geral foi
ligeiramente mais neutra que em Setembro, mas por pouco. O banco referiu que a
economia enfraqueceu mais do que o esperado desde a reuniao de Setembro. O
banco apontou o consumo das familias em queda como o principal culpado.
Quanto a inflagdo, encontrou-se largamente em linha com as expectativas apesar
do NOK mais fraco dever equivaler a uma pressao desinflacionaria. A declaracao
conjunta reiterou a tendéncia de alivio de Setembro mas nao proporcionou
quaisquer sinais claros de que o banco aliviaria taxas em 2015. O governador Olsen
transmitiu uma perspetiva equilibrada, notando que desde Setembro “alguns
fatores” favorecem a subida de taxas e “alguns fatores” favorecem um corte de
taxas. Contudo, com os dados economicos e a perspetiva demonstrando
desaceleracoes preocupantes, antecipamos um corte de 25bp na reuniao de
Dezembro.

A producao industrial da Noruega em Setembro aumentou em 1.6% m/m contra os
1.7% da anterior leitura. A taxa de crescimento anual abrandou para 2.0% a partir
de 3.1%. Embora o setor industrial se tenha aguentado relativamente bem existe
uma clara estagnacao no momentum sugerindo que o crescimento do PIB tambéem
caira. As vendas de retalho do Q3 divulgadas em Outubro cairam -0.8% apos uma
descida de -0.4% indicando que o consumidor se ressente ja que persiste o efeito
dos reduzidos pregos de petroleo. Além disso, com as taxas de desemprego
subindo de 4.3% para 4.6%, existe o risco de ocorrer um abrandamento mais
profundo, impulsionado pelo consumo. O Norges Bank cortara taxas em
Dezembro para interromper a crescente degradacao da confianga que se alastra na
Noruega. Com o mercado avaliando cerca de 10bp de alivio em Dezembro, um
corte apanhara o mercado de surpresa. Mantemo-nos negativos quanto ao NOK e
a nossa previsao € que o EURNOK dever-se-a dirigir para maximos anuais na
proximidade de 9.61.
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Norges Bank Cortara Taxas

Consumption driven slowdown

TI Norway Retail Sales Volume excluding Auto -0.8 »30
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Source: Bloomberg »-40

i e e E = 2 o C- S - St — PP P Cr—

10 W1 012 13 2014 2015

Weakness due to low oil prices

M Norway Unemployment Rate % 4.30 =8.00

>7.00
=6.00

*5.00

|| |||||||||I“ummmnINN\ ol

1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 201

Page 3|8



a SWISSQUOTE RELATORIO SEMANAL

Economia BCE Encurralou o Swiss National Bank

SNB B/S keeps increasing
. 150
CPI surpreende pela positiva
Em Outubro, o IPC contraiu 1.4% numa base anual, ja que o efeito da remogao da
. _ ) . . . - . o S
ligagao cambial se mantem. Numa base mensal, o nivel de inflacao subiu 0.1%, -
ultrapassando as expectativas de mercado de uma leitura rasa. Esta melhoria surge
num cendrio de um franco Suico mais fraco o que torna os bens estrangeiros mais F130 L oam
caros para 0 povo Suico — o preco de bens externos aumentou em 0.8% m/m.
Olhando para o indicador nuclear, a inflagao subiu 0.2%m/m, enquanto que numa M2 Lo
base anual os precos contrairam 0.8%.
110
o 0.2
Opcoes limitadas para o SNB
Apesar desta ligeira melhoria, nao acreditamos que a narrativa subjacente se tenha ‘ B SNB balance sheet (total assets) on 9/30/15 (R2) | 190 —
alterado ja que o forte franco suico continua pesando na economia Suica e a Source: Swissquote, Bloomberg oy :

perspetiva inflacionaria apenas tendera a piorar. A declarada intencao do BCE em
apoiar adicionalmente a economia da UE mantém certamente os agentes do SNB
bem acordados a noite especialmente dado o limitado numero de armas a sua
disposicao. Quais as possiveis maneiras em que o SNB consegue reagir? Facamos
uma rapida revisao. Quase certamente podemos excluir uma potencial intervencao
FX massiva uma vez que o balanco do banco central ja se encontra em niveis
estratosféricos. Em segundo lugar, nao acreditamos ser provavel existir um aperto
no regulamento de isencao ja que isso teria um impacto direto nas contas de
poupanca do povo Suico. Entao o que pode acontecer? Do nosso ponto de vista, o
SNB ira provavelmente responder levando as taxas para territorios ainda mais
negativos e acreditamos que o Sr. Jordan pode combinar tal medida com uma
subida do limiar de isencdo. A médio prazo o EUR/CHF mantém-se no seu canal de
descida, enquanto que no curto prazo nao excluimos uma apreciacao temporéria
do euro.

s
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Economia BdT A Margem Por Enquanto

Tourism strong but easing

Conforme esperavamos o Banco da Tailandia manteve a sua taxa de juro de

politica inalterada em 1.50%. O voto unanime contra a alteracao significa 7 Thailand tourism arrivals y/y % 8.70 -100
_ A ; I Moving Average(Simple,65,0) {THHOVATY) 14.66

claramente que os membros do MPC nao observam ameacas graves a economia - 30

Tailandesa, escolhendo ao invés manter a sua 'polvora seca' caso as pressoes

inferiores intensifiquem. A orientacdo proporcionada dentro da declaragao 60

mantém-se 'dovish’. A declaracdo reiterou que a despesa de estimulo 40

governamental € fundamental para apoiar a economia. O crescimento atualmente

acompanha as expectativas mas continua a ser afetado pelo abrandamento do H

crescimento global externo e volatilidade do mercado financeiro. Domesticamente, g

o turismo e o suporte fiscal foram os principais fatores para a atividade das =20

empresas. A Tailandia assistiu a uma preocupante redugao nas exportagoes em - -40

5.51% e a producéao industrial caiu 3.36%, enquanto que o IPC de Outubro esteve Source: Swissquote, Bloomberg 60

em -0.77% y/y, em territorio negativo pelo décimo meés consecutivo. Contudo, i 1 1

existem provas crescentes de que a economia ja atingiu o seu ponto mais negativo 1997-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015

e que deve melhorar daqui em diante.

THB key to BoT policy decisions

Apesar da suavidade dos recentes dados economicos, suspeitamos que o BdT

considerara as condicdes monetarias como suficientemente favoraveis. O novo WUSD/THE (offshore) 35.5?0] »55

governador do BdT Veerathai Santiprabob indicou que o ambiente se mantera

desafiante para os proximos 2-3 anos. Contudo, a politica deve equilibrar o apoio e

ao crescimento economico com os riscos da instabilidade financeira que advém b

das reduzidas taxas durante um periodo alargado. A principal perturbacao para as

nossas expectativas do BdT se manter a margem seria a apreciacao do THB face F40

aos seus pares regionais. Excluindo a capacidade de gerir verbalmente as taxas de E

cambio, o BdT sera forcado a cortar as taxas para deter o crescimento

interrompendo a forca do baht. ki
23

Source: Bloomberg
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Economia

O ultimo relatorio de empregos foi uma surpresa massiva. Os NFPs registaram 271k
face aos 185k esperados. Os participantes do mercado encontram-se agora
confiante que Yellen comegara a subir taxas em Dezembro. Contudo, preferimos
estar cautelosamente otimistas ja que os quatro anteriores relatorios de NFP
dececionaram massivamente no sentido inferior. Isto €& portanto mais uma
"aproximacao” do que um claro sinal de arranque. O proximo relatorio de
empregos (o ultimo antes da reuniao de Dezembro do FOMC) seré crucial ja que
ira confirmar os resultados de Sexta-Feira.

Contudo, do nosso ponto de vista, o mercado sobrestima a importancia dos NFPs
ao tentar antecipar qualquer decisao de politica monetaria ja que se encontram
sempre sujeitos a importantes revisoes. Além disso, o mercado laboral melhorou
persistentemente nos ultimos meses, mas o Fed manteve-se a margem.
Acreditamos que os niveis de inflacao e a perspetiva economica global -
especialmente quando tem um impacto direto nos EUA — tém uma maior influéncia
quando se trata de tentar prever o proximo movimento de Yellen. Portanto, onde
nos encontramos? O indicador de inflacao favorito do Fed, o deflator PCE nuclear,
manteve-se estavel em 1.3%y/y em Setembro, abaixo da previsao mediana de
1.4%. Olhando para o indicador incluindo os precos mais volateis — tais como
precos de energia e alimentacao — o quadro parece ainda pior ja que 0s precos
apenas subiram 0.2%y/y.

Finalmente, quando olhamos para os "fatores externos” ou o tao chamado terceiro
mandato do Fed, também nao se encontra favoravel a uma subida de taxa em
Dezembro. Em primeiro lugar, muitos dos bancos centrais em todo o mundo
encontra-se atualmente em flexibilizacdo e até considerando o aumento da
dimensao dos seus estimulos. O Riksbank aumentou a dimensao do seu QE na
semana passada, enquanto o BCE tornou claro que um alargamento/aumento do
seu programa de aquisicao de obrigacoes & apenas uma questao de tempo. Além
disso, mesmo que o BdJ continue a apresentar uma visao otimista da sua
economia, o banco central falhou consistentemente as suas metas... O Fed
encontra-se portanto sozinho contra o mundo. Além disso, imaginemos que Yellen
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EUA: Relatorios de Inflacao Serao Determinantes

decide finalmente levantar as taxas por alguns motivos. As taxas de juro mais
elevadas nos EUA significam um dolar mais forte, o que significa inflacao mais
baixa. E o Fed nao quer ter que lidar com ameacas desinflacionarias.

No entanto, o que fez uma grande diferenca na Sexta-feira passada foi a clara
melhoria no crescimento de salarios. Os rendimentos meédios por hora
aumentaram 2.5%y/y, ultrapassando a expectativa de mercado de 2.3%. Portanto,
caso a inflagao comece a recuperar claramente, isso seria decisivo. Os proximos
relatorios de inflacao serdo chave para o timing do arranque.

Jobs creation and inflation move in opposite direction i [
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Mercados FX Posicionamento IMM Nao Comercial

IMM Net Non-commercial Positions as % of

O posicionamento ndo 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%
osicionamento.
P NZD
- L 10% Gep CHF
Os da_ldos do IMM abrangem as posi¢oes dos investidores para a semana e
terminada a 27 de Outubro de 2015.
-10% JPY
As posicoes long liquidas de NZD continuaram a aumentar substancialmente na -30% EUR CAD
semana terminada a 27 de Outubro, aumentando de 12.47% para 17.61% nas AUD
posicoes em aberto totais. Contudo, acreditamos que os recentes dados fracos da 0%
Nova Zelandia traréao os bulls do Kiwi de volta a realidade. It m20.10.2015 = 27.10.2015 Source: Swissquote, Bloomberg
As posi¢coes short de EUR aumentaram substancialmente, atingindo 27.84% das :
- . ) . " - 200°000 . et
posicoes em aberto totais. Dada a divergéncia de politica monetaria entre o Fed e IMM EUR - Non Commercial Positions
o BCE - Mario Draghi tornou claro que se encontra pronto a apoiar ainda mais a {0400 (Number of contracts)
economia da UE - esperamos que as posicdes short continuem aumentando. 100'000
50'000
0
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150'000
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200000 - 8 Source: Swissquote, Bloomberg
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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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