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Fracos dados domésticos

A volatilidade no EURCHF recentemente menos dinamico alimentou especulagao
de uma intervencao do SNB. Mantemo-nos céticos apesar do facto da intervencao
FX poder ser justificada ja que a inflagao Suica se mantém em territorio
deflacionario e a perspetiva economica se encontrar sombria. As vendas a retalho
Suicas contrairam pelo quinto més consecutivo em Dezembro; o indicador real caiu
1.6% y/y no ultimo més de 2015 ja que a despesa em vestuario e calcado encolheu
em 0.3%. Excluindo combustiveis as vendas a retalho reais contrairam 1.5%y/y.
Claramente, o clima de inverno ameno limitou a tradicional despesa pesada em
recreacao nos Alpes. Os efeitos combinados de um forte franco Suico e uma
perspetiva global cinzenta continuaram pesando no volume de negocios a retalho
mais amplo e sentimento dos consumidores. No entanto, com a estabilizacao
continua - e até melhoria - do EUR/CHF, deveremos observar uma recuperacéao
lenta no setor de retalho & medida que nos dirigimos para 2016; mas nada de
muito significativo contudo. A ameaca do BCE encontra-se sempre na mente do
investidor e deve impedir qualquer melhoria substancial da economia Suica
enquanto a zona euro se mantiver no limiar da deflacao. Até ao momento, o EUR/
CHF reagiu positivamente as noticias e encontra-se a caminha de testar a
resisténcia seguinte que se encontra em 1.1150.

Sem provas de interven¢cao do SNB

E mais provavel que os eventos macroeconémicos, incluindo forca do Euro, tenham
um efeito natural de movimentar o EURCHF no sentido superior, do que a
intervencao do SNB. Entendemos que o franco proporciona um porto seguro
durante a turbuléncia geopolitica ao contrario da volatilidade impulsionada pelos
bancos centrais. Com as expectativas de que o BCE alivie adicionalmente (apesar
dos comentarios verbais), os investidores regressaram a Europa a partir da Suica.
Talvez a sugestao mais forte de que o SNB tenta ativamente enfraquecer o CHF
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Especulacao Acerca da Intervencao do SNB

tenha sido o salto subido nos depositos a vista em aproximadamente 4.5bn de
CHF desde o comego do ano e a subida das reservas FX mensais do SNB para
Janeiro terem subido de 559.5bn CHF para 575.4bn. Contudo, como o principal
banco Suico corretamente assinala a sazonalidade tem um efeito significativo nos
depdsitos a vista que pode facilmente justificar a variagao. Além disso, a fraqueza
no CHF indica que o aumento nas reservas FX & mais provavelmente o efeito da
avaliagdo. Dados os fundamentos domésticos preocupantes, o franco deve
continuar enfraquecendo tornando dubio o raciocinio de um SNB preventivo.
Excluindo um “choque” de risco devemos observar o CHF enfraquecendo
adicionalmente e o EURCHF numa tendéncia superior.
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Uma situacao preocupante

A situacdo economica da Russia ¢ preocupante. O PIB de 2015 caiu para 3.7% y/y,
caindo desde a ligeira subida de 0.6% em 2014. A turbuléncia global afeta
largamente o pais que também tem de lidar com uma moeda em enfraquecimento,
principalmente devido aos reduzidos precos persistentes de petroleo e uma
inflacao massiva que se encontra na proximidade de 10%. O USDRUB esta sendo
negociado a poucos numeros do seu maximo historico de 82 rublos face ao dolar,
significando que o ouro em moeda Russa € muito caro. Além disso, o prego do
ouro e metais aumentou recentemente para um maximo de 3 meses.

Meta: aumentar as reservas Forex

A guerra cambial encontra-se definitivamente em vigor e num esforco para
estabilizar o rublo, a Russia procura expandir as suas reservas de moeda externa
(que incluem o ouro). O metal precioso traria sem duvida alguma estabilidade e
confianga para a Russia. Na semana passada, o banco central Russo divulgou este
montante para o periodo terminado a 29 de Janeiro. Aumentou em $2 bilhdes a
partir da semana anterior. Elvira Nabiullina, a chefe do Banco Central Russo, ja
tornou claro que um dos seus principais objetivos € aumentar estas reservas para
$500 bilhoes. Por enquanto, as participacoes apenas somam 371.3 bilhoes.

Inflacao mantém-se demasiado elevada

Outro ponto chave € a crescente inflacao no pais. A meta de inflacao de 4% do
banco central parece dificil de atingir no médio prazo devido as sancoes
internacionais e o colapso dos precos de petroleo que diminuem muito as receitas
da Russia. Nao existe muito espaco para a Russia ja que a elevada inflacao e
crescimento negativo impedem qualquer alteracdo nas taxas de juro que se devem
manter fixas em 11%. No entanto qualquer enfraquecimento da moeda deve levar
o banco central a aumentar taxas como ocorreu no final de 2014 quando as taxas
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Russia: Ainda Disposta a Aumentar Suas Reservas Forex

aumentaram em 17%.

O desafio ¢ saber se a Russia e (também) a China sdo de facto capazes de
sustentar inteiramente a sua moeda com ouro. Existe uma estratégia deliberada
da Russia em remover o dolar das trocas internacionais Russas. E & por isto que a
Russia necessita de mais ouro para ganhar credibilidade. O Ouro representa
definitivamente a confianca num Banco Central. Parece que as guerras cambiais
ainda estao intensas!

Russia: The weakening ruble makes it difficult
for the Russian central bank to increase its Forex reserves L 550
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O Bank of England teve a sua reuniao trimestral na passada quinta-feira e divulgou a sua
decisao de taxa de juro juntamente com uma atualizacdo das suas projecoes de inflacéo e
crescimento. Conforme amplamente esperado pelo mercado e por nés, o Comité de Politica
Monetaria (CPM) votou a favor de manter a taxa de referéncia num minimo historico de 2% e
as existéncias de ativos adquiridos financiados pela emissao de reservas do banco central
em £375 bilhoes. lan McCafferty, o unico dissidente hawkish, alterou a sua postura habitual e
juntou-se a facao dovish; foi portanto um voto unanime (9-0) para manter a sua taxa de juro
de referéncia num minimo histoérico de 0.5%.

O CPM também proporcionou uma versao atualizada das suas projecoes de crescimento e
inflacao. Ambas as projecoes foram sem surpresa revistas em baixa ja que a rota dos precos
de petroleo e as crescentes incertezas acerca da perspetiva de crescimento da China, e de
forma mais ampla quanto a fraca procura global, pioraram a perspetiva do Reino Unido. O
CPM reviu em baixa a sua projecao de crescimento de 2.5% para 2.2% para 2016 e de 2.7%
para 2.4% para 2017 e também reduziu a previsao de inflacdo de 0.7% para 0.4% em 2016 e
de 1.5% para 1.2% em 2017 ja que a pressao dos saldrios se mantém moderada e 0s pregos
energéticos continuaram a ter impacto. No geral, o comité pareceu estar relativamente
confiante acerca da perspetiva de crescimento e ainda julga que o proximo movimento sera
um aumento e ndo um corte. Contudo, os comentarios de Mark Carney foram menos dovish
do que o antecipado pelos investidores, que ajudaram a libra a recuperar para os seus niveis
anteriores ao anuncio.

O ‘cable' esteve em fogo na semana passada ja que os traders adiaram o timing para nova
subida de taxa do Fed. O GBP/USD aumentou mais de 2% durante a semana, atingindo
1.4650 na Sexta-feira. Contudo, acabou-se a festa ja que a libra provavelmente dirigir-se-a no
sentido inferior uma vez que o BoE se mantera a margem durante um periodo alargado de
tempo. Alem disso, a fraqueza da libra sera também agravada pelas ameacas persistentes
de um Brexit que assumira o palco principal a medida que 2016 se desenvolve.

RELATORIO SEMANAL

BoE Dovish Pesara na Libra

2016 growth and inflation forecast revised lower
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EU referendum: Leave leads at nine
European Union referendum voting intention since August 2011

Source: YouGovUK
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@ In a referendum on Britain's membership of the EU how would you vote? (Remain/Leave)
@ should the United Kingdom remain a member of the European Union? (Yes/No)
® Should the United Kingdom remain a member of the EU or leave the EU? (Remain/Leave)
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Observamos sem duvida uma crise de moeda desenrolar-se em camara lenta.
Embora a conclusao da crise nao esteja tracada na nossa perspetiva, dirigimo-nos
nesse sentidos. As linhas foram tracadas e as posicoes estao sendo construidas. O
State Administration of Foreign Exchange (SAFE) Chinés assumiu uma postura
atacante esta semana para compensar os danos feitos pelos especuladores RMB.
Recentemente os comentdrios publicos de gestores de ativos bem vistos e
significativamente financiados indicaram as suas expectativas para desvalorizacoes
RMB adicionais. O novo chefe do SAFE, Pan Gongsheng (anterior vice-governador
do PboC) afirmou de forma confiante que as reservas FX se mantém suficientes e
antecipa um excesso de conta corrente em 2016. Continuou afirmando que nao
existia uma base para desvalorizacoes continuadas do yuan e que as taxas do yuan
se manterao estaveis e, por ultimo, sugerindo que a economia Chinesa se encontra
num estado razoavelmente solido. Isto € uma narrativa muito diferente da que
circula nas comunidades financeiras. Os investidores globais estao cada vez mais
incertos acerca da estratégia economica da China e sua capacidade em gerir o
reequilibrio e portanto interromper os fluxos externos de capitais.

Apesar dos passos em falso na politica para 2015, mantemo-nos cautelosamente
otimistas de que a China tem o poder de fogo necessario para estimular procura
domeéstica enquanto gere os fluxos externos de capital (sem as opcoes nucleares
de controlos de capital mais restritos). O Vice-Primeiro Ministro Wang Yang
comentou com o Secretario do Tesouro dos EUA Lew que a China conseguia
manter o RMB a um "nivel equilibrado”. Antecipamos que os decisores politicos
atualmente concentrardo esforgos na estabilidade do RMB ao injetar capital ao
invés de se focar no crescimento e cortar taxas de juro (Que podem agravar Os
fluxos externos no curto prazo).
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A Crise do Movimento Lento da Moeda da China

Contudo, no curto prazo crescem sem duvida os fluxos externos de capital,
fugindo potencialmente de controlo. Estima-se que os fluxos externos atingiram
$676bn em anos recentes. Para combater a pressao no RMB, o PBoC teve que
atuar profundamente nas reservas externas terminando numa intervencao de
$140bn em Dezembro.

No Domingo, antes dos festejos do Novo Ano Chinés, a China divulgara os dados
quanto as reservas FX. As estimativas Bloomberg esperam uma descida
significativa de $120bn no entanto as nossas expectativas séo de uma queda
ainda mais profunda de $145bn. Isto assinalaria a maior descida em reservas FX
de sempre e rapidamente intensificariam o ceticismo dos investidores em redor
das capacidades da China (incluindo a capacidade de gerir a ligagao).
Desvalorizagao adicional no RMB tera um efeito de desinflacao profundo numa
economia global ja fragil enquanto provoca desvalorizacbes competitivas
regionais. Contudo, uma descida mais pequena nas reservas FX pode provocar
um aperto na posicao short.
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Os mercados tém aguardado a divulgacao dos rendimentos individuais nos EUA e
dados de despesa desde que o FOMC decidiu no final de Janeiro manter as taxas
de juro inalteradas em 0.5%. O primeiro indicador registou um numero em linha
face aos ultimos dados disponiveis em Novembro enquanto a despesa pessoal
desceu. As ultimas primeiras estimativas do PIB do Q4 nao nos surpreenderam
quando registaram um nivel fraco de 0.7% g/qg, o mais baixo desde o inverno de
2015, com a economia dos EUA ainda se debatendo em entrar num caminho de
crescimento sustentavel. O abrandamento economico chinés e os precos de
petroleo em colapso devem levar a menos investimento e mais cortes de
empregos. O Fed encontra-se definitivamente demasiado otimista no seu caminho
de subida de taxa. Porque haveria a instituicao de ter sucesso agora onde falhou
nos dez ultimos anos?

Os recentes dados suaves nos EUA colocarao de novo em questao a estratégia
restritiva do Fed para este ano. Todos os outros bancos centrais estao atualmente
aliviando (exceto o Banco do Meéxico, que na verdade segue cuidadosamente o
caminho de taxas dos EUA para evitar quaisquer fluxos externos de capital que
resultariam de um diferencial de taxa mais reduzido). O Fed encontra-se portanto
sozinho. Acreditamos que subir as taxas de forma demasiado prematura teria um
impacto massivo na economia Americana e conduzi-la de novo para a recessao. No
entanto, a quantidade surpreendente de divida norte-americana necessita que a
inflacao seja reduzida no longo prazo. Se isto ndo acontece entao Nao temos receio
em afirmar que um QE4 estaria em preparacao. Conhecendo a situacdo do Fed isto
seria muito contraditorio mas acreditamos que as taxas foram aumentadas porque
0 banco central necessitava de demonstrar que ainda tem a situacao sob controlo.
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EUA: Esperando Dados Mais Fortes

A previsao de base do Fed exige quatro subidas de taxa este ano e os mercados
contabilizam que uma tendéncia forte e continuada de criagao de empregos este
ano deve ser normalmente suficiente para acionar estas quatro subidas. No
entanto, existem mais de cem milh6es de Americanos sem emprego portanto isto
deixa-nos alguma parte do ano sem que assistamos a um alivio nas caréncias
laborais.

Consequentemente acreditamos que existem demasiados trabalhadores a
margem, O que acrescenta pressoes inferiores nos salarios. Apesar dos dados
oficiais de desemprego mais reduzidos registados na semana passada, incluindo
uma menor taxa de desemprego que desceu para 4.9% e uma criacao significativa
de empregos, as NFPs demonstraram 152 mil novos empregos em Janeiro, o
crescimento de salarios mantém-se algo lento. Encontramo-nos muito céticos
acerca da recuperacao da inflacao em direcao da meta de 2% do Fed. O mandato
duplo do Fed esta longe de ser alcancado apesar de uma intervencao massiva na
dltima década. Dados fracos sdao a nova norma para a economia norte-americana.

Caso a inflacao nao recupere claramente em breve, o Fed nao tera muito espaco
para atuar para conseguir suas metas. A Presidente do Fed Yellen anunciou
recentemente que nao se encontra muito convencida acerca das taxas negativas e
sua eficacia. Entao, deveria também admitir que os QEs massivos estao longe de
ser eficientes. Mas a passividade nao € uma opcgao portanto as taxas negativas, ou
o QE4, ou ambos parecem ser a direcao na qual nos encaminhamos. Encontramo-
nos "bullish’ quanto ao EURUSD ja que acreditamos que a divergéncia de politica
chegara a um fim para 2016.
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