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Economia

Os resultados da reuniao do FOMC da semana passada e a reagao de mercado
subsequente, incluindo uma solida venda em yields e USD, fortaleceu a nossa
crenca de que o Fed subira as taxas de juro em 25bp apenas uma vez em 2016.
Observamos a maior probabilidade da subida em Dezembro e apenas uma
hipotese ligeiramente inferior de ocorrer em Novembro. Em termos de
negociacao, isto indica que o tema da divergéncia de politica monetaria sera
presente adicionalmente. O tom geral do FOMC foi cauteloso em termos de
condigoes domeésticas e internacionais. Embora o Fed nao tenha fechado a porta a
uma subida de Junho, a referéncia continuada ao risco inferior para a inflacao,
juntamente com a desaceleragdo da atividade economica norte-americana (e
cendrio internacional ainda moderado) sugere que O ritmo mais lento para as
pressoes de preco reduziu as expectativas (realizadas na redugao da fixacao de
precos FF). A previsao do Fed ainda sugere duas subidas em 2016 mas
consideramos isto improvavel. A questao € a seguinte: caso a previsao para duas
subidas de taxa de juro seja precisa, o Fed tera de assinalar imediatamente que &
possivel uma subida em Junho, ou arrisca-se a permitir uma volatilidade de
mercado extrema. A nossa perspetiva deve-se parcialmente a menor confianca no
conto de recuperacado dos EUA/global mas em maior parte aos eventos que
ofuscam os potenciais trajetos de politica.

E improvavel que o Fed desencadeie subidas de taxa multiplas em reunioes
subsequentes ja que os comentarios indicam um caminho paciente e ‘gradual’ para
a restritividade. Isto implica que a estratégia escolhida serda uma subida-e-pausa.
Portanto, para conduzir de forma segura a taxa-alvo de Fundos do Fed para 1.0%
em 2016, a reuniao de Junho tem de ser ativa. As reunides de Julho e Setembro
sao opcdes menos viaveis para agao politica que provoque volatilidade. A reuniao
do FOMC de 26-27 de Julho encontra-se entre as Convencoes Nacionais
Republicanas e Democratas e uma semana antes do referendum "brexit'. A reuniao
de 20-21 de Setembro encontra-se demasiado proxima das Eleicoes Presidenciais
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Uma Subida do Fed 2016

dos EUA onde qualquer ajustamento pode ter consequéncias politicas
significativas e portanto pode ser considerada politica.

A menos que observemos uma aceleracao na inflagao, potencialmente acionada
por precos de petroleo mais elevados, ou provas de que o mercado habitacional
dos EUA se torna instavel, observaremos uma unica subida de taxa de 25bp a
13-14 de Dezembro ou potencialmente na reuniao de 1 e 2 de Novembro. Dada a
incerteza nos dados dos EUA nao consideramos que o Fed arrisque a
credibilidade para se colocar a frente do mercado e se apresse em Junho.
Mantemo-nos bearish quanto ao USD e observamos as contracoes como uma
oportunidade de recarregar moedas de mercados emergentes e ligadas a
commaodities. De forma reveladora, as volatilidades implicitas por FX tém descido
nos dias recentes. Caso a nossa perspetiva esteja correta, teremos uns solidos
quatro a cinco meses para executar a negociacao de petroleo carry.

Inflationary pressures remain subdued
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Economia Japao: Abstendo-se de Estimulos Adicionais

Mercados acionistas Japoneses precisam de mais dinheiro Yen deve apreciar até acao adicional

Os mercados acionistas Japoneses ressentiram-se na passada Quinta-feira. Os Existe uma probabilidade decente de que a abordagem de esperar para ver do
indices Nikkei e Topix encerraram largamente em territorio negativo, perdendo BdJ levara o yen em direcao a 100. Um fator principal do USDJPY € a divergéncia
mais de 3%. O motivo por detras disto € simples: a atual perfusao do banco central de politica monetaria entre o Fed e o BdJ mas consideramos que o caminho dos
Japonés nao seral aumentada. A taxa de deposito encontra-se inalterada em 0.1% EUA para taxas mais elevadas apenas existes, por agora pelo menos, nas cabegas
e o Governador Kuroda anunciou que a meta de aquisicao de ativos se mantém em dos agentes do Fed. Por enquanto, acreditamos que nao deve existir nenhum
80 trilhdes de yen por ano. O Banco do Japéao decidiu nao acrescentar estimulos alivio adicional até depois do Verao. Apenas um abrandamento economico mais
adicionais apesar dos dados fracos recentes e os mercados financeiros ajustaram profundo nos proximos meses levara o BdJ a acrescentar mais estimulos. Por este
suas expectativas quanto as acoes Japonesas. motivo mantemo-nos bearish no USDJPY no horizonte de médio prazo com
A economia Japonesa continua transmitindo falsas esperancas. Em primeiro lugar, incertezas crescentes dos EUA. O BdJ sera entao condenado a um alivio
a luta do BdJ contra a deflagao parece nao ter fim e a introducao surpresa de taxas adicional. O Governador Kuroda, apesar da sua atual postura paciente, regressara
de juro negativas em Janeiro nao conseguiu fomentar a inflacao. Os decisores em breve a atitude do Presidente do BCE Draghi “fazer o que for necessario”.

politicos Japoneses reivindicam agora que a meta de 2% do IPC deve ser atingida
até ao ano fiscal de 2017. Em segundo lugar, no meio da incerteza global, o yen
atrai investidores devido ao seu estatuto de porto seguro e em terceiro lugar os
recentes dados domeésticos sao preocupantes, especialmente visto que o PMI de

Abril caiu adicionalmente de 49.1 no més anterior para 48.0. A atividade industrial Jgapan: B_OJIS gove_mm_en_t bond holdings increase drastically
terciaria de Fevereiro movimentou-se no sentido inferior 0.1%. O Indice de (in % of its total liabilities) 30
Atividade de Industria Total mais recente também desceu em 1.2%. ;25
Tempo, tempo e tempo... %
Na conferéncia de imprensa seguinte entre a decisao de taxa, Kuroda mencionou L1s
que o banco central necessitava de mais tempo para avaliar o efeito das taxas de
juro negativas. Quanto a moeda, o yen fica mais forte face ao greenback e o par k10
dirige-se agora em direcao a 107. O yen ainda esta muito mais forte face ao dolar
do que estava no comeco do ano quando O par se encontra na proximidade de 5
118/120.
0
[ M Japan Govt Bonds and T-Bills Holdings in Central Bank % of Total]
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Economia

AUD subiu 12% desde Janeiro

O dolar Australiano teve um boa sequéncia de subida desde o comecgo do ano face
ao cenario das expectativas enfraquecidas de subida de taxa no US e precos de
commodity em aumento, especialmente o minério de ferro, ouro e petroleo bruto.
Os precos de minério de ferro aumentaram tanto quanto 60% desde o comego do
ano com os contratos futuros mais liquidos na bolsa de mercadorias Dalian (China)
negociados em CNY 500 por tonelada métrica, o que corresponde a
aproximadamente $74, o nivel mais elevado desde Janeiro de 2015. A onda de
otimismo quanto as perspetivas da China € uma das grandes causas para este
aumento acentuado nos precos de minério de ferro. O Ouro encontra-se a
caminho de testar o méximo do ano passado em $1,307 por onca uma vez que os
investidores se abrigam dos mercados financeiros altamente volateis, enquanto os
precos de petroleo recuperam finalmente com o crude Brent negociado na
proximidade de $46.50 por barril.

Minério de ferro perde realmente fulgor

Contudo, acreditamos que a subida nos precos de minério de ferro tem os dias
contados uma vez que nada justifica apreciacao adicional. No entanto, os
inventarios dos portos de minério de ferro continuaram subindo constantemente
no primeiro trimestre enquanto a producado de aco bruto continuou diminuindo.
Esta situacdo sugere que a subida nos precos de minério de ferro foram
conduzidos principalmente por especulacao massiva nos mercados de futuros e
que nao existe uma base solida por detras dos precos atuais. Além disso, o setor
de construgao da China, um dos principais consumidores de ago do pais, mantém-
se estagnado apesar de sinais iniciais de recuperacao. Antecipamos portanto que
os precos de ferro sejam corrigidos no sentido inferior a medida que os
especuladores recolhem os lucros. Com tal a suceder, isto acrescentaria pressao na
economia Australiana, o maior exportador mundial de minério de ferro (50% da
producao total mundial).
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AUD Acusara Perda de Fulgor da Sub. do Minério de Ferro

Em tal ambiente o dolar Australiano deve ficar sob pressao renovada. Contudo,
existe algo que pode adiar uma correcao no Aussie: a Reserva Federal. De facto,
as expectativas enfraquecidas de subida de taxa nos EUA devem manter o dolar
reduzido, o que auxiliaria os precos de commodities e portanto as moedas de
commodities. Por outro lado, os recentes dados de inflacdo (muito) dececionantes
da Austrdlia - inflacao negativa trimestral no Q1 de 2016 (-0.2%q/q ou 1.3%y/y) -
podem encorajar o RBA a aliviar adicionalmente a sua politica monetaria para
impulsionar o nivel de pregcos. No geral, antecipamos que o Aussie seja corrigido
no sentido inferior, com o nivel de $0.74 sendo o proximo alvo.

RBA has plenty of room to ease further o
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Economia O CBR Falhou Oportunidade De Cortar A Sua Taxa Chave

Russia: Time to lower key rate b
O rublo continuou a apreciar desde que atingiu o seu minimo historico face ao ;
dolar no inicio de Janeiro. Na altura, mais de 82 rublos podiam ser trocados por +18.00
uma unica nota de um dolar. Agora, o USDRUB enfraqueceu abaixo de 65 e devem I
continuar ainda mais pressoes superiores na moeda a medida que persiste o :'16'00
ressalto nos precos de petroleo. A perspetiva para receitas de petroleo Russo & b14.00
mais positiva apesar do excesso de oferta global. As expectativas para uma procura i
de petroleo aumentada nos proximos anos e o receio de pico de petroleo levam o 1200
preco da commodity no sentido superior. Lo
Ainda acreditamos contudo que a fuga atual do RUB €& preocupante no médio I
prazo uma vez que as exportacoes provavelmente se ressentirdo adicionalmente. +8.00
Uma moeda mais forte compensou os efeitos positivos do ressalto do petroleo. ,kﬂ I
Como resultado, o Banco Central da Russia falhou a oportunidade de enfraquecer ‘ mwmr :'6'00
o rublo, na ultima reuniao do CBR na sexta-feira, dia 29, em 0.5% visto que M Bank Of Russia Key Rate L 400

acreditamos firmemente que o0s atuais niveis do rublo representam uma |
oportunidade de normalizar a politica monetéria. O efeito adverso na inflagao sera,
em todo o caso, balanceado pela moeda mais forte e precos de petroleo mais
elevados.

A inflacado, que é escrutinada de perto, desce rapidamente. Desceu para cerca de
7% yly, o que ainda € um nivel demasiado elevado. No entanto, existe uma
escassez de ativos de elevado rendimento no mundo hoje. Portanto os investidores
deitam as méaos a Russia. Certamente, manter uma taxa-chave de dois digitos nao
ajuda a situacao. Os investimentos de longo prazo carregam a parte mais pesada
desta taxa e 0s prémios exigidos para que um investimento seja rentavel sao, como
resultado, demasiado elevados.

A nossa perspetiva no USDRUB €& de descida. O dolar deve conduzir o par ainda
mais no sentido inferior ja que a postura dovish da Reserva Federal revela as
verdadeiras dificuldades subjacentes da economia norte-americana. 60 rublos por
um dolar representam a nossa meta de 3 meses.

2013 | 2014 2015 [ 2016
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O barometro economico KOF aliviou ligeiramente em Abril, registando 102.7,
acima da previsao mediana de 102.5 mas abaixo do nimero revisto em alta do més
anterior de 102.8. O relatorio sugere que a Suica atravessou o primeiro trimestre do
ano relativamente bem ja que o barometro se manteve acima da média de longo
prazo. Contudo, o pais ainda se encontra numa posi¢ao dificil uma vez que os seus
principais parceiros de exportacdo estdao menos dispostos a comprar produtos
Suicos. De facto, a fraca procura global e a forca do franco Suico continuam
pesando fortemente nas exportacoes do pais e especificamente na industria do
relogio.

As exportacoes de relogios Suicos cairam 8.9% no primeiro trimestre (-16% apenas
em Marco!). A procura de relogios Suicos colapsou em Marco devido a uma
diminuicao na procura de quase todos os seus principais parceiros de negocio. A
procura de Hong Kong caiu 37.7%y/y em Marco, a procura nos EUA diminuiu em
32.9%y/y, enquanto que o apetite Chinés por relogios Suicos contraiu 13.7%y/y. No
geral, a resisténcia do setor industrial limitou os dados ja que as exportacoes reais
totais contrairam 1.1% y/y em Marco em comparacao com um aumento revisto em
baixa de 2.1%m/m em Fevereiro.

No geral, esperamos um adiamento na recuperacao economica da Suiga, ja que as
maiores economias mundiais estao prontas para crescer a um ritmo mais lento do
que o esperado, que manteria vivo o apetite dos investidores para ativos de porto
seguro tais como o CHF. Para a Suiga, isto traduzir-se-ia num periodo mais longo
de inflacao reduzida e portanto nao esperamos que a inflacao se movimente para
territorio positivo antes da segunda metade de 2017. Na sua reuniao de Margo, o
SNB antecipou que a inflagao atinja 0.1% no primeiro trimestre de 2017.

Na sexta-feira da semana passada, o EUR/CHF continuou sendo negociado no
sentido inferior apos atingir 1.10 na quarta-feira a medida que os investidores se
movimentaram rapidamente de ativos mais arriscados para a seguranca de ouro e
do CHF.

RELATORIO SEMANAL

Estabiliza a Economia da Suica

SNB to delay further the rise of inflation in positive territory
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Themes Trading Aumento do Petrdleo

Se voceé é tal como nos, provavelmente acreditara que € improvavel um preco de
petroleo de $30 por barril ser sustentavel. As expectativas de precos de petroleo
mais elevados devem proporcionar excelentes oportunidades nos mercados
acionistas. O excesso de oferta que levou os precos de petroleo de $100 para $30
por barril mantém-se uma realidade. Contudo, ocorrem agora as mudancas nos
fundamentos que aumentam a probabilidade de uma subida de precos.

Em primeiro lugar, apesar do fraco cenario global, a procura tem subido
constantemente (apesar de nao ter superado o ritmo de crescimento na oferta). Em
segundo lugar, a producao diminui constantemente uma vez que 0S pPocos Nao
rentdveis sao desativados e a OPEP finalmente demonstra sinais de coordenacao
de uma diminuigcao no excesso de oferta. Em ultimo lugar, os pregos de petroleo
tém resistido a realidades geopoliticas, no entanto com 80% da produgcao mundial
do petroleo executada por paises ativamente envolvidos em conflitos militares, nao
levaria muito tempo a ameaca de ofertas-chave.

RELATORIO SEMANAL

Oil Rising

Industry. Economy.s Environment

‘) MIDTERM 1] MIDRISK

A 12.54% "R
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Suspeitamos que os precos de petroleo atingiram o preco mais baixo. A medida
que aumentam os prec¢os de petroleo, a perspetiva de rendimentos e margens de 10%
lucro dos ativos de petroleo muito difamados deve aumentar rapidamente. sl ket 12.54%
Criamos este tema para capturar a oportunidade acionista & medida que 0s precos 3%
de petroleo aumentam constantemente. Return day -0.39% 0%
-5%
Est dividend yield 0.65%
-10%
Inception date 01/01/18 -15%
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DISCLAIMER

Apesar de todos os esfor¢os terem sido feitos para garantir que a informacéao citada e utilizada para a
investigacao por detras deste documento € confiavel, ndao 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 obrigacdao 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
subsidiarias 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 opinides 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
poderéao 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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