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Japao Encontra-se No Limite

Apos uma semana ocupada de dados econdomicos para o Japdo, o Gabinete do Japanese yen to weaken
Governo divulgara os dados do produto interno bruto para o terceiro trimestre na -108.00
proxima Segunda-feira. Os dados da semana passada revelaram uma perspetiva
mais suave da economia Japonesa, sugerindo que o pais se debate por se
movimentar para um caminho de crescimento e inflagao positiva. Resumidamente,
as encomendas de maquinas-ferramenta contraiu adicionalmente em Outubro, em
23.1%y/y a partir de uma queda anterior de 19.1%y/y em Setempro, enquanto que
as encomendas de maquinas (um indicador de despesas privadas de capital)
continuam recuperando a partir da subida de taxa de Abril. O indicador subiu 7.5%
m/m em Setembro, ultrapassando a previsao mediana de 3.1% e a contracdo do
mes anterior de 5.7%m/m. Separadamente, o PPl surpreendeu pela negativa em
Outubro contraindo -3.8%m/m face aos -3.5% consensuais mais melhorando
ligeiramente a partir do anterior numero de -4%. Finalmente, a producao industrial
expandiu 1.1%m/m em Setembro, melhorando marginalmente a partir da primeira
estimativa de 1%.
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No geral, o Japao tem dificuldades em convencer os investidores que a sua

economia se encontra saudavel e que se mantém um bom investimento no medio : : ; ; . r
a longo prazo - espera-se que o PIB contraia adicionalmente no terceiro trimestre The BoJ's favourite measure of inflation turned negative
em 0.1%q/q apos uma contracao de 0.3%y/y no trimestre de Junho. Até agora, o
yen tem sido capaz de manter-se firme contra muitas moedas, gracas ao
Governador Kuroda que proporciona apoio continuo & moeda Japonesa atraves de
comentarios excessivamente otimistas. Contudo, acreditamos que esta situagao
nao pode durar muito mais e que o BoJ tera de aumentar a dimensao dos seus
programas de alivio quantitativo e qualitativo nos proximos meses. O banco central
ja reveu a sua perspetiva de inflagao, adiando a sua data da meta de inflacao de 2%
em seis meses — para entre Outubro de 2016 e Margo de 2017. Do nosso ponto de
vista, € apenas uma questao de tempo até que o yen Japonés comece a
enfraquecer de novo, especialmente face ao dolar norte-americano, ja que a
divergéncia de politica monetaria acentuara o descrédito do yen. Todos aguardam

pelo Fed, o BoJ nao é excecéo. ‘
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Economia EUA: Regressam as Expectativas de Dezembro

O relatorio de empregos da Sexta-feira passada registou uns espantosos 271k, uma US: Job market conditions improve but inflation does 700
surpresa significativa dado que o mercado esperava 185k. O dolar fortaleceu not pick-up ;600

fortemente ja que os mercados tinham contabilizado uma fraca leitura, semelhante
aos anteriores dados dos NFP's em Setembro. Melhores dados de emprego sao 500 F4.00
definitivamente o que o Fed procura ja que aumentariam os numeros de inflacao I
conforme afirmado na teoria de curva de Phillips. No entanto, o Fed deixa expresso
que o nivel de inflacao € demasiado reduzido para que uma subida de taxa ocorra. f300
Além disso, o Fed encontra-se num modo de esperar para ver, desejando que a L200
cada divulgacao de dados do IPC a inflacdo recupere em direcao ao nivel de 2%. i
No entanto, a inflagdo nao recuperou por enquanto, apesar da taxa de
desemprego se manter na proximidade de 5%. Como resultado, os mercados FO  F0.00
valorizaram pastante o elevado e surpreendente numero dos NFP. A probabilidade B NFP net change (R1) L ;_100
de uma subida de taxa em Dezembro aumentou para quase 68% de acordo com a B Consumer Price Index (Y/Y %) on 9/30/15 (R2) I

Bloomberg. Soudce: Swissquote, Bluomberg‘ L-200
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Entretanto, o Presidente do Fed de Sao Francisco John Williams afirmou num | Her 2361114 P DTC Her 201%”" <P
discurso na semana passada que uma subida de taxa deveria ser 0 proximo passo

adequado. Disse também algo que parece ser mais alarmante ja que demonstra

que o Fed pode ter perdido algum controle da situacao "Observo [a situacao] mais US: Dollar strengthens on Fed rate hike expectations
como um aviso, uma bandeira vermelha, que algo se passa que nao esta presente =1.50
nos modelos, que talvez nao percebamos tao bem quanto julgamos”.

Contudo, de acordo com ele, um novo conjunto de dados favoraveis seria -1.40
suficiente para ir de encontro a previsao do Fed e colocar um final na politica de
taxa de juro zero em vigor desde o final de 2008. No entanto, Williams também
confirmou a sua preocupacao acerca da atual inflacao reduzida. Além disso, a
perspetiva global mantém-se incerta, particularmente o crescimento global que
provavelmente tera um impacto mais profundo na economia dos Estados Unidos.
Por outras palavras, consideramos que o crescimento dos EUA ainda se encontra
vulneravel. Entretanto, o dolar disparou com as novas expectativas do Fed e o euro +1.10
mantém-se agora abaixo de 1.0800 dolares. Julgamos que uma subida de taxa se
encontra muito sobrestimada e esperamos um retrocesso em direcao a 1.0900.
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SNB Pronto a Atuar

&
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SNB balance sheet expansion

Os mercados FX nao ajudam realmente o problema do Swiss National Bank com

um CHF sobrevalorizado. Embora o CHF tenha depreciado face ao USD tem ganho
face ao EUR. Contudo, para o SNB é a posicao do CHF face ao EUR que mais
importa. Encontrando-se entrincheirado no meio das atuais condicoes econémicas
Suicas que amplamente se deterioram e deflagcdes, o SNB precisa do CHF numa
posicao competitiva com o seu maior parceiro negocial. As recentes melhorias
marginais nos dados foram conduzidas pela depreciacao de CHF que agora foi
invertida. Os comentarios dovish do Presidente do BCE Mario Draghi assinalam
claramente que Dezembro estara pelo menos aberto para discussao quanto a
expansao do QE. Contudo, acoes reais sao muito provaveis. Antecipamos nao so
aquisicoes de ativos alongadas mas também cortes adicionais a taxa de deposito.
Taxas de juro mais reduzidas na Europa terao um efeito direto nos fluxos de capital
para a Suica. Em Setembro, o SNB absteve-se de atuar, mantendo a delimitacao ! i ! '
inferior de taxa de depositos a ordem em -0.75%, apesar de deixar cair a previsao ‘ 02 ‘ 003 | 20w ‘ 2008 ‘ 008 | 2007 | 2008 ‘ 2009 ‘ 1010 ‘ o ‘ PLIK] ‘ 04 ‘ 015 ‘
de inflacao, escolhendo ao invés manter-se a postos de reagir as potenciais acoes
de politica do BCE. O SNB tem duas ferramentas principais para gerir um alivio
adicional do BCE e forca do CHF. Os bancos podem reduzir ainda mais as taxas de Unable to generate inflation
juro (apertando em primeiro lugar as atuais brechas nas taxas de deposito) e/ou W Swiss (P nfltion -1

intervencao direta na moeda. Embora o SNB nunca va abandonar totalmente as
aquisicoes de moedas, a probabilidade de uma intervengao FX significativa
mantém-se reduzida ja que o balanco do SNB expandiu para territorios
inquietantes. Os decisores politicos Suicos tém-se manifestado nas ultimas
semanas destacando a importancia de taxas de juro negativas nos depositos a
ordem como ferramenta de politica. A 3 de Novembro, o presidente do SNB
mencionou as taxas de juro negativas como uma estratégia primaria de politica
monetaria para 'travar a pressao superior no franco Suico." A economia Suica
mantém-se fragil indicando que o SNB defendera o CHF de sobrevalorizacao
adicional face ao Euro. Dado o registo do Banco em impor tantos danos aos longs
de CHF quanto possivel, caminhando para Dezembro os traders de CHF devem
estar atentos quanto a possiveis acoes agressivas.
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Economia PBoC: Demora no Efeito do Estimulo

Industrial production back to post-financial crisis levels La2o
A economia Chinesa ainda se encontra em aguas agitadas ja que os efeitos do L ss
enorme estimulo do PBoC levam o seu tempo a traduzir-se na economia real. Na '
semana passada o relatorio do IPC demonstrou que as pressoes inflacionarias nao F/\/\ . /\I [\ F18.0
recuperam por enquanto ja que registaram 1.3%y/y face ao consenso de 1.5% e a ' \/ / L 6o
anterior leitura de 1.6%, assinalando que ainda existe algum espaco para politica | \/ \'.
monetdria adicional do banco central Chinés, considarando especialmente o fato f \l k/\f\_j\‘ 140
de que o PBoC tem uma meta de inflacao de 4%. ]
Os dados divulgados na semana passada sugerem que ainda nao foi atingido o \ .
ponto mais baixo. A producao industrial continuou a deslizar em Outubro pelo l' / ra.0
terceiro meés consecutivo, e aumentou 5.6%, enquanto que o0s economistas \J
procuravam uma expansao de 5.8%. Contudo, as vendas a retalho estiveram . F
. . . . . R L . Source: Swissquote, Bloomberg 4.0
ligeiramente acima das expectativas, registando 11%y/y face & previsao mediana
de 10.9%. O consumo pareceu notavelmente resiliente ja que se manteve forte 2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘

mesmo durante a turbuléncia de Verdo. Uma vez que a China deseja reduzir a sua
dependéncia na procura ocidental, necessita de uma procura domeéstica mais forte
para equilibrar a perda de crescimento decorrente da adaptagao da sua "nova
norma”.

O USD/CNY subiu para niveis tao elevados quanto 6.3758 enquanto que a fixacao
estava definida em 6.3655 na Sexta-feira. Visto que o PBoC nao parece propenso a
desvalorizar o yuan através da fixacao, ja que tenta estabelecer um estatuto de
moeda de reserva, aumenta mecanicamente a probabilidade do banco utilizar
ferramentas mais tradicionais para favorecer adicionalmente a economia Chinesa.
Esperamos portanto cortes adicionais na RRR e na taxa de empréstimo de um ano.
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Economia

O PIB da Russia no Q3 aumentou de -4.6% y/y para -4.1% y/y. Estes numeros sao
apenas dados avancados ja que o PIB preliminar sera divulgado em Dezembro.
Nao tinhamos claramente grandes expectativas para este trimestre ja que os
persistentes precgos reduzidos do petroleo ainda pesam na receitas da Russia. Isto
nao devera parar em breve ja que o barril mantém-se agora abaixo de 42$. E
também muito importante assinalar que a correlacao entre o rublo e os precos de
petroleo nunca esteve tao elevada. Além disso o dolar vale um pouco mais de 65
rublos. O par ainda € conduzido no sentido superior pelos NFP mais fortes que
esperado da passada Sexta-feira, expectativas de subida de taxa de Dezembro nos
EUA e reduzidos precos de commodities.

Numa base mensal, notamos que os dados economicos Russos melhoram
especialmente o PMI de manufatura, a producéo industrial e o investimento global.
Observamos uma desaceleragao na contragao de investimento de capital. No
entanto, as vendas a retalho e os salarios continuam em colapso. Por exemplo, as
ultimas vendas a retalho demonstraram uma descida de 10% m/m em Outubro.
Apesar de sinais de esperanga numa recuperacao, a economia ainda enfrenta
dificuldades no lado do consumo.

Contudo, a economia da Russia nao se encontra em agonia mas a inflacao
mantém-se uma séria preocupacado. Esta semana, o indice de precos do
consumidor da Russia aumentou em 0.2% pela quinta semana consecutiva. A
inflagao nao demonstra qualquer sinal de desaceleracao. O IPC anual deve
estabilizar na proximidade de 15%, o que limita seriamente o espago para o banco
central Russo cortar as taxas. Entre um crescimento muito negativo e elevada
inflagao, a Russia enfrenta dificuldades. Acreditamos que a taxa chave manter-se-a
em 11% na reuniao de Dezembro.

RELATORIO SEMANAL

A Economia da Russia Continua a Contrair

Russia's GDP is picking-up

B Real GDP (Annual YoY %)
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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