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Economia

Voceé teria de estar escondido debaixo de uma pedra para perder as noticias de que 0s
precos de petroleo tiveram novo movimento inferior. As crescentes preocupacoes de
excesso de oferta e clareza em redor da estratégia politica do Fed foram os principais
catalisadores para a venda desta semana. Na sexta-feira, renovada especulacao acerca
de excesso de oferta causou os compradores a deixar de lado os precos de petroleo,
enviando o Brent para um minimo de 6 anos de $39.50 bbl e o WTI para $36.50 bbl.
Talvez a forte argumentacao para pregcos mais reduzidos tenha vindo da cadtica reuniao
da OPEP, que prejudicou ainda mais a credibilidade do grupo. No que foi assinalado
como uma reunido polémica, a OPEP manteve os niveis de producao inalterados
(aproximadamente 31.5 bbl/dia, um numero estranhamente omitido da declaracao
oficial) permitindo que os membros bombeiem crude num mercado que j& se encontra
em excesso de oferta. A falta de unidade foi destacada pela declaracdo do Ministro do
Petroleo dos EAU Suhail Al Mazrouei, "Nao vamos regressar a um cartel e trabalhar
contra os clientes.” Entretanto, as mudancas de regime na Venezuela e Argentina para
produtores de petroleo mais favoraveis globalmente sugerem que a oferta adicional
pode atingir o mercado.

No lado da procura, um forte relatdrio do mercado laboral nos EUA apenas cimentou a
probabilidade do Fed vir a aumentar as taxas de juro a 16 de Dezembro. Com as taxas a
subir nos EUA espera-se agora que o USD se supere, aumentando o custo de petroleo
para os compradores. Além disso, informacdes meteoroldgicas indicam que o furacao
El Nino levara a um Inverno mais brando do que o esperado. O consumo de petroleo
tem aumentado, no entanto os dados da economia global atingiram tendéncias abaixo
da media em 2016 (conduzidos pelo crescimento morno da China), com poucas
esperancas de aceleracao no curto prazo. Num relatorio hoje divulgado, a IEA disse
que foram observados "os primeiros sinais de abrandamento” na procura de petroleo
no Q4 de 2015 e sugeriu que deve ser esperada uma desaceleracao adicional em 2016.
Com a estimativa dos abastecimentos diarios terem superado a procura em 2m barris e
os stocks nos paises desenvolvidos atingindo 3 bilhdes de barris no final de Setembro,
salvo no caso de um choque na oferta € improvavel que os precos do petroleo sofram
uma recuperacao significativa em breve.
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Petroleo Manter-se-a Baixo

Supply glut
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SNB mantém politica monetaria inalterada

Seguindo as pegadas da reuniao do BCE da semana passada quando Mario Draghi
dececionou os mercados financeiros, o Swiss National Bank anunciou na passada
manha de quinta-feira que as suas taxas manter-se-ao em suspenso. O SNB
manteve a taxa de deposito & vista inalterada em -0.75% e a meta Libor que ainda
se encontra entre -1,25% e -0.25%. De facto, apesar do corte do BCE na taxa de
facilidade de deposito de -0.2% para -0.3%, nao existia desejo da parte do SNB em
reagir ja que os mercados na realidade sobrevalorizaram a prestagao de Draghi e
acabaram dececionados no fim. Como resultado, as pressdoes no EURCHF foram
limitadas e deixaram algum espaco para o SNB reagir. Contudo, a previsao de
inflagao foi definida no sentido superior para 2016 em -0.5% e no sentido inferior
para 2017 em 0.3% ao inves de 0.4%. A previsao do PIB tambeém foi revista em
baixa no curto prazo para 1% este ano e 1.5% no proximo.

Economia Suica sob pressao

No entanto, acreditamos que o CHF ira enfrentar pressdes crescentes ja que as
incertezas economicas e politicas na Uniao Europeia crescem. A Europa nao deve
esperar melhores resultados do seu programa de QE, sabendo que nem o Japéao
nem os EUA assistiram a resultados positivos rapidamente. Além disso, a Europa é
um conjunto de paises fragmentados, cada qual com as suas regras
governamentais e fiscais, ou seja existira mais de uma ocasidao onde a politica
monetaria do BCE sera questionada. O principal risco para o SNB sera um
fortalecimento renovado do Franco Suico ja que a industria Suica se encontra
principalmente orientada para a Europa. O SNB tem duas ferramentas para
defender o Franco Suico, a taxa de deposito a vista bem como intervencao no
mercado FX.

Intervencao adicional do SNB
Oficialmente, de acordo com os depdsitos a vista dos bancos domeésticos, o SNB
por enquanto nao intervém no mercado apesar de alguns rumores que relatam o
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CHF Fortalece Com A Dececao A Partir Do SNB

oposto. De qualquer forma esperamos claramente algumas surpresas adicionais
do SNB nos proximos meses. Na nossa opiniao os agentes do Banco Central
Suico nao permitirao que o EURCHF se coloque abaixo de 1.0500. Esperamos na
verdade que num futuro proximo o SNB possa agir da mesma forma, ou seja
muito agressivamente, que agiu em 2011 ou em 2015 (definir um piso e
abandona-lo quatro anos depois). O SNB demonstrou na sua historia recente uma
propensao para acao agressiva. Mesmo que acreditemos que uma nova paridade
tenha uma probabilidade muito reduzida de acontecer, o banco central pode ao
invés decidir cortar a taxa sem aviso abaixo de -1% caso por exemplo as
incertezas politicas e economicas Europeias expressas acima se tornem muito
fortes. De facto o CHF e considerado uma moeda de porto seguro e caso
aumente o sentimento global de fuga ao risco particularmente na Europa, o
dinheiro pode voltar a Suica, o que fortaleceria o Franco Suico, e como resultado
isso levaria o SNB a reagir.

Switzerland: The amazing correlation between r1.40
swiss sight deposits and the EURCHF pair L1350
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Atuando a moda antiga

Os participantes do mercado esperavam um movimento mais agressivo do BCE do
que o que foi proporcionado por Mario Draghi ha algumas semanas atras;
resultando numa corregcéo acentuada quer nos cruzamentos de EUR quer nos
mercados de acdes em todo o mundo. O BCE decidiu manter inalterada a
quantidade de aquisicoes de ativos mensais mas alargou o programa em seis
meses até Marco de 2017 e cortou a taxa de depdsito em 10bps para -0.3% - alem
de outras alteracoes cosméticas. Mesmo alguns anos apos a crise financeira e as
medidas sem precedentes tomadas pelos bancos centrais em todo o mundo - e
especificamente pela Reserva Federal — para estimular a sua economia local,
parece que os traders se esqueceram que O papel de um banco central nao é
apoiar a economia contra todas as probabilidades. O BCE transmitiu uma pequena
atualizacao a 3 de Dezembro mostrando que nao estava pronto a expandir o seu
balanco de forma indefinida. Sentimos que os agentes dos bancos centrais
tambeém se comecaram a aperceber que o programa de alivio quantitativo nao
funcionou como esperado e que o efeito marginal de um aumento do QE
encontra-se a diminuir. Isto pode ser um motivo pelo qual o BCE preferiu manter-
se a margem ao nao expandir o seu estimulo.

Subida de taxa ja levada em conta

Agora que todos aguardam a decisdo do Fed, a questédo sera determinar se a
Reserva Federal proporcionara os 25bps? E se o Fed trouxesse uma subida de taxa
mais pequena do que o antecipado pelos investidores? Apos meses de
deliberacao, os participantes do mercado encontram-se confiantes e o ultimo
relatorio dos NFP apenas fortalece essa confianca: o Fed provavelmente subira
taxas em Dezembro. Quando se olha para a reacao silenciosa do mercado apos o
lancamento dos NFPs, parece que um aumento de 25bps ja esta sendo
contabilizado. Portanto uma subida de taxa inferior a 25bps (como esperamos)
forcaria os traders a ajustar suas posicoes e levaria o dolar no sentido inferior.
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EUA: Arranque Adiante

O USD encontra-se principalmente exposto ao risco inferior enquanto a
apreciacao adicional se encontra algo limitada ja que a perspetiva de um dolar
forte tera alguns efeitos negativos significativos numa industria de exportacao que
ja se encontra sob pressao.

Substantial downside potential
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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 0% Total Open Interest
utilizado para visualizar o fluxo de fundos de uma moeda para outra. E P
usualmente visto como um indicador contrario quando atinge um extremo no 30%
posicionamento. NZD
Os dados do IMM abrangem as posi¢6es dos investidores para a semana
terminada a 1 de Dezembro de 2015. -10% - .
GBP
Os dados sugerem que os investidores reduziram a sua exposicao long do dolar ja -30% CAD
que as posicoes short de JPY, AUD, GBP desceram. As posicoes short liquidas de Y CHF AUD
EUR mantiveram-se inalteradas na proximidade de 40% do total de juros em _50% EUR
aberto. Os investidores ainda contabilizam uma forte desvalorizacdo da moeda ®24.11.2015 ®01.12.2015 Source: Swissquate, Bloomberg
unica.
Na Suica, as posicoes short de CHF aumentaram ja que uma reacao do SNB era 800'000 . '
esperada apos a reuniao do BCE. As posicoes short devem aumentar ainda mais ja IMM USD - Non Commercial Positions
que existem provas crescentes de que o SNB tera de reagir ao programa de QE do 600'000 (Number of contracts)
BCE para evitar qualquer apreciacao adicional do Franco Suigo que criaria danos
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Acoes de Café
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Longe de ser apenas uma bebida de cor castanha, o café tornou-se uma escolha
de estilo de vida. Cerca de 500 bilhdes de chavenas de café sao bebidas todos os
anos, e duas em trés pessoas desfrutam de pelo menos um café por dia. Para
muitos, o local onde tomam sua dose de café € tao importante quanto as marcas
que vestem ou a musica que escutam. De acordo com um relatorio recente pela
National Coffee Association, 61% dos adultos nos EUA bebem café diariamente,
em comparagao com os apenas 41% que o fazem com refrigerantes. Isto
representa um gasto anual de mais de $160 por consumidor de café. Com novas
lojas surgindo regularmente em cada esquina, o café mantém-se uma industria de
crescimento.

Expansao futura no consumo de café alterar-se-a em duas direcdes distintas. Os
paises ocidentais de elevados rendimentos movimentam-se para o café "gourmet”,
sistemas de uma so chavena e variedades de origem ética, todas estas podendo
levar a margens maiores. Entretanto, em mercados emergentes, a estratégia
nuclear mantém-se suscitar consciencializacao e promoc¢ao de consumo regular
através de marketing ambicioso para as marcas. Espera-se que a crescente classe
meédia nos mercados emergentes, com 0 seu rendimento discricionario e novo

tempo de lazer, se torne o segmente com o crescimento mais acelerado.
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Coffee Stocks
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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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