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Divisas Draghi fija la base para la flexibilizacion monetaria

La semana pasada el Sr. Mario Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo (BCE), manifestd
implicitamente su intencién de adoptar una postura laxa mdas pronunciada. En su discurso del viernes
titulado “Redisefiando Europa”, expuesto en el vigésimo-cuarto Congreso De Banca Europea,
establecid claramente el camino para lanzar un amplio programa de flexibilizacién monetaria (como
por ejemplo, a través de la compra de deuda soberana europea). Bajo este marco el Sr. Draghi
recalco que si su actual politica monetaria no es lo suficientemente efectiva para lograr sus objetivos,
entonces aumentan los riesgos a una deflacion y la entidad se veria obligada a redoblar los esfuerzos
ampliando alin mas las vias de intervencion. Asimismo agregd que sus miembros siguen
comprometidos con el mandato de estabilidad de precios de la entidad y haran lo que corresponda

para elevar los niveles y expectativas de inflacion lo mas rapido posible.

Sospechamos que la deflacion se estd instalando en Europa. A corto plazo ha habido un optimismo
excesivo en torno a las perspectivas inflacionarias, restandosele importancia a indicios deflacionarios
surgidos de la caida de los precios de energia y alimentos (la cual se la calificaba de temporal). El mes
pasado la inflacion basica anual de la Eurozona registré un crecimiento de 0.4%, ubicandose muy por
debajo del objetivo del BCE del 2%.

Es evidente que los actuales esfuerzos no estan ayudando a la economia repuntar. En la ultima
conferencia del BCE, Draghi establecié dos factores que podrian impulsar a la entidad a adoptar
mayores medidas para ampliar el balance del banco: la primera, el deterioro de las perspectivas de
inflacion y la segunda, que las medidas ya adoptadas no logren expandir el balance del BCE al
objetivo de los 1.000 billones de euros. Se espera que la subasta del TLTRO alcance entre 40 y 60 mil
millones de euros, lo que estd bastante lejos de dicho objetivo trazado. Asimismo Draghi menciond
que “las compras de ABSs lograron restablecer los créditos, aunque no obstante, es muy reducido el
tamafio y la amplitud de la compra de activos alternativos para las necesidades de adquisicidon masiva
del BCE”. Es por ello que a pesar de lo que objetan algunos de sus colegas y las cuestiones legales que

podrian generar estas medidas, a nivel general se asume que el BCE eventualmente también va a

Swissquote Bank SA | Ch. de la Crétaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

comprar bonos soberanos.

Aunque la préxima reuniéon de politica monetaria del BCE estd programada para el 4 de diciembre,
la préxima asignacién de fondos de la subasta del TLTRO esta fijada para el 11 de diciembre, lo que
indica que la entidad pospondra cualquier medida antes de ver el resultado de la misma (por
ejemplo, que los bancos acepten un monto mayor al esperado). Creemos que a principios de 2015
se cumplird la condicién para que el BCE lance un amplio programa de flexibilizacion monetaria QE.

Bajo este escenario, contemplamos la posibilidad de un mayor avance del USD y CHF ante el EUR.

Inflation a major problem for the ECB
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Divisas
éIntervino el SNB durante la semana al 21 de noviembre?

Antes que sobre el EUR/CHF se constatara un comportamiento inusual, el cruce se negocié durante la
primera mitad de la semana dentro del rango 1.2010-1.2020. A partir del 19 de noviembre, comenzé
a apreciarse cierto ruido en los graficos diarios, tras el anuncio del presidente del BCE Mario Draghi
en el Congreso de Banca Europea, respecto a la posibilidad de realizar una mayor compra de activos
en caso que fuera necesario. Sin embargo, todas estas alteraciones no parecen haber sido una
reaccién directa de los inversores, lo que lleva a pensar en la posibilidad de que el EUR/CHF haya
recibido algun tipo de apoyo externo. Es asi que la evolucidén semanal de los depdsitos a darse a
conocer este lunes, podria aclarar la situacidon. Un incremento considerable de los depdsitos a la vista

deberia confirmar la actividad interventora del Banco Nacional de Suiza (SNB).
El SNB tiene espacio para defender el suelo del 1.20

Durante la semana culminada al 21 de noviembre, los risk reversals a 1 mes 25-delta del EUR/CHF
registraron una caida, confirmando la preferencia de los inversores hacia los contratos de opciones
put. En los derivados sobre EUR/CHF con vencimientos a corto plazo, vemos un descuento cada vez
mas errdneo por parte de los inversores, dado que técnicamente, no existen motivos para que el SNB

no defienda su suelo cambiario; al menos, en lo inmediato.

El préximo 30 de noviembre, los suizos estaran decidiendo si su SNB deberia incrementar sus
reservas en oro en al menos un 20%, almacenadas fisicamente en Suiza e invendibles. Actualmente la
entidad mantiene un 8% de sus activos en oro y la conversion al metal de las reservas en un 20%,
representa una operacion de tamafio considerable que en principio no atentaria contra el suelo del
1.20 del EUR/CHF. Es por ello que creemos que las apuestas a un plazo menor contra esta base, no
son otra cosa que un ruido de mercado. Este descuento desacertado por parte de los inversores,
puede ser capitalizado como una oportunidad de negocio a través de los contratos de opciones call

OTM. De hecho, técnicamente el SNB puede continuar recurriendo a su balance para contrarrestar
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Analisis semanal del franco suizo

cualquier apreciacién del franco suizo no deseada siempre y cuando el BCE amplie su balance.
Inclusive, el SNB lo podria hacer por mas que se quede con un menor margen de maniobra para
gestionar su portafolio e incurra en costes operativos mayores. Sin embargo, si el BCE decide
ampliar ain mas su QE, dicha conversidn pasaria a ser una operacién muy riesgosa para el SNB.
Aqui podria generarse una divergencia entre ambas entidades, capaz de atentar seriamente contra
el suelo del 1.20.

EUR/CHF 1-month 25-delta Risk Reversal
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Divisas
La inflaciéon a mediados de noviembre se modera al 6.42%

La inflacion en Brasil aumentd a mediados de noviembre un 0.38%, creciendo a un ritmo mas
moderado a medida que la inflacidn anual se contrae a un 6.42%. La buena noticia es que en dicho
periodo la inflacion logré colocarse dentro del rango objetivo trazado por el Banco Central de Brasil
(BCB), en un 4.5% (+/- 2%), gracias a la caida de los precios energéticos, que sin dudas presionaron a
la baja a los precios de todos los subgrupos. Sin embargo, desde que el crudo acelerd su caida de
precios a nivel global, los costes de transporte se incrementaron un 0.20% durante la primera mitad
de noviembre, ubicandose por debajo del 0.45% de septiembre; en tanto los costes de las
comunicaciones, registraron un retroceso mensual de 0.21%. En este sentido, también cabe observar
que el incremento realizado por el gobierno sobre los precios del combustible (el 7 de noviembre),
probablemente aln no estd incluido en estas cifras de mediados de mes y por lo tanto, la inflacidn

puede volver a repuntar a fin de mes por encima del rango objetivo trazado.

Tampoco ayuda demasiado el nivel de volatilidad que se constata sobre el mercado de divisas, lo que
deja inquieto al BCB. Por su parte los inversores contemplan la posibilidad de un incremento de la
tasa de referencia Selic en otros 25 puntos basicos durante la reunion de politica monetaria de la
entidad programada para el 3 de diciembre. El director del BCB de politica econémica, el Sr. Carlos
Hamilton, declaré el 18 de noviembre que el banco central "no va a ser complaciente con la
inflacion". De esta forma es probable que la entidad evalie muy de cerca la evolucién de la inflacién
sobre la parte superior de su rango objetivo, donde incluso, algunos inversores no descartan la
posibilidad de un incremento de 50 puntos basicos dependiendo del resultado del PIB del tercer
trimestre a ser publicado el 28 de noviembre. Segun las estimaciones del mercado, el PIB habria

crecido un 0.1% durante el tercer trimestre tras la contraccién de los dos periodos anteriores.
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Los riesgos que enfrenta la recuperacion del BRL

Contindan las incertidumbres en torno al nuevo equipo de finanzas de Rousseff

Tras alcanzar el 14 de noviembre los 2.6287 reales por ddlar, el USD/BRL entré esta semana en una
zona de consolidacion bajista de corto plazo. A pesar de la recuperacion de la divisa carioca, la
volatilidad sobre este mercado no se ha disipado debido a las incertidumbres persistentes en torno
la formacidon del nuevo equipo econdémico de Brasil. Por nuestra parte, vemos con optimismo la
lista de candidatos que la Presidenta Rousseff considera para el Ministerio de Hacienda. De acuerdo
a lo sostenido por un funcionario del gobierno, Nelson Barbosa (ex Vice Ministro de Finanzas),
Alexendre Tombini (Gobernador del Banco Central) y Joaquim Levy (ex Secretario del Tesoro), se
encuentran entre los nombres considerados, mientras que Henrique Meirelles (ex jefe del Banco
Central) y Luiz Carlos Trabuco (CEO de Bradesco) no estan en la lista. La informacidon no es oficial y
los riesgos politicos respecto a estas designaciones podrian interrumpir abruptamente la

recuperacion del BRL.

USD/BRL 1-month ATM vol
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Los inversores deben seguir las variables macro de la Fed y no sus discursos - Las minutas del FOMC
pusieron de manifiesto la dificultad que el Comité tiene para comunicar sus intenciones de politica
monetaria sin causar turbulencias en los mercados financieros. A medida que se acera el inicio del
ciclo restrictivo, la Fed quiere aclarar que dicho inicio dependerd en gran medida de los datos
econdmicos entrantes, los cuales no estdn vinculados al concepto de " tiempo considerable" que el
comunicado hace referencia en otros pasajes. Por otra parte, la Fed también teme que la eliminacién

de este comunicado sea percibido como un cambio significativo en su postura de politica monetaria.

Como resultado, en lugar de que los inversores se centren demasiado en los comunicados escritos de
la Fed, seria mds importante que vigilen las perspectivas de inflacion y la salud del mercado laboral.
Las mejoras de este ultimo fue el factor clave para poner fin a las compras de activos de la Fed y es
probable también lo sea para determinar el momento de un incremento de los tipos de referencia.
Bajo este contexto, entendemos que es razonable contemplar la posibilidad de una subida hacia
junio de 2015.

Un Banco de Inglaterra mas equilibrado - Como era de esperar, las actas del Banco de Inglaterra
mostraron que la votacion sobre las tasas se mantuvo en 7-2. Sin embargo, entre los siete miembros
a favor de dejar las tasas en sus actuales niveles bajos, hubo "una clara diferencia del abordaje de los
riesgos" en materia inflacionaria. Algunos de ellos, contemplan la posibilidad de que la capacidad
ociosa sea eliminada antes de lo previsto, lo que sugiere que las futuras votaciones podrian variar de
acuerdo a los datos entrantes principalmente. Por el momento, los ya bajos niveles de ahorro de los
hogares y la consolidacion fiscal, estarian afectando al consumo privado (que en la actualidad sigue
siendo sélido, segun lo que se desprende de la reciente fortaleza de las ventas minoristas), sobre
todo si el crecimiento salarial no mejora significativamente. Ademas, dado que existen serios riesgos
a que la inflacién caiga por debajo del 1% (lo que obligaria al Sr. Carney en escribir una carta al
Ministro de Hacienda), el Banco de Inglaterra no tiene ninguna prisa para subir las tasas. Como

resultado, es poco probable que una subida de tipos se produzca antes del tercer trimestre de 2015.
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Medidas de Fed y BoE mas atadas a resultados macro

Inflation and unemployment crucial in timing of first rate hike

——US PCE Price Index YoY% (left scale)

Fed Funds target rate - upper bound (left scale)

. :." o —US unemployment rate in % (inverted right scale)
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Pay growth is likely to greatly influence BoE's stance

—— UK regular pay private sector YoY

- UK regular pay 3m average YoY,

UK CPI YoY%
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Economia Japon pasa a enfocarse en las medidas de crecimiento

¢Podra la postergacion de la subida del IVA debilitar a los Abenomics? - La decision del Primer Ministro
nipon, Shinzo Abe, de retrasar la subida del IVA, es improbable que deje conforme al Sr. Kuroda
(Gobernador del Bol) y al Ministro de Hacienda, considerados pilares fundamentales de los Abenomics. Sin
embargo, con el shock decepcionante que fue la estimacidn preliminar del PIB del tercer trimestre, estas
diferencias podrian atenuarse. Y aparentemente lo anterior aplica para Banco de Japén (BoJ), donde la
reciente expansion de su politica monetaria es ahora respaldada por una amplia mayoria (8 a 1 contra el
anterior 5 a 4). De todos modos, teniendo en cuenta la falta de disciplina fiscal del gobierno, es improbable
que la misma vuelva a expandirse. Se espera que la otra parte del respaldo provenga de una victoria en las
proximas elecciones de la Camara Baja. Actualmente el PLD tiene 295 escafios, mientras que su coalicion
asciende a 326 asientos. Como resultado, es muy poco probable que Abe pierda la mayoria (238 escafios),
dado que los sondeos de intencidn de voto sugieren fuertemente una victoria del PLD sobre el PDJ (37%
frente a 6%). Independientemente de lo anterior, una amplia victoria del PLD podria aflojar la postura
rigida de algunos integrantes del propio PLD proclives a una promover una férrea disciplina fiscal. Esto le

obsequiaria a los Abenomics una nueva legitimidad.

Los inversores ponen un mayor énfasis sobre el crecimiento - Con el aplazamiento de la subida del IVA, es
poco probable que Japdn enfrente dificultades fiscales en 2015 y 2016, lo que despeja el camino al USD/JPY
para que siga avanzando. La posible victoria de Abe en las elecciones de la Cdmara Baja, deberian sentar la
base para nuevos estimulos pro crecimiento e inflacion, que impulsarian una mayor apreciacion del
mercado de renta variable doméstico. Por otra parte, el retraso en la aplicacién de la subida del IVA
deteriora el panorama fiscal de Japon. Cada vez es mas probable que la nacién acumule un lastre fiscal
significativo a partir de 2017, lo que la obligaria a restablecer un equilibrio primario en 2020, segutn lo
prometido por el Premier Abe. Junto con una posible estrategia de salida del BoJ, Abe perfectamente
podria acelerar sus reformas econdmicas si los votantes le otorgan un nuevo mandato para respaldar su
compromiso de disciplina fiscal. De hecho, uno de los motivos detras de la debilidad del crecimiento
econdmico, es que Japon necesita si o si avanzar con las reformas para contrarrestar los efectos negativos

del envejecimiento de su poblacién.
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Japan is technically in recession

——Japan GDP annualised QoQ%
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Abe unlikely to have lost support by delaying the VAT hike
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Divisas Inversores reducen su exposiciéon corta sobre el NZD

El posicionamiento del Mercado Monetario Internacional (MMI) es utilizado para visualizar los o
. ) . o ) ! Net short Euro positions have been reduced
movimientos de capitales entre divisas. Este andlisis se realiza generalmente con el fin prever

cambios de tendencias cuando se registran niveles de posicionamiento extremo. = 04.11.2014

= 11.11.2014
Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 11 de noviembre de 2014.

El mercado del euro registra una reduccién de su posicionamiento corto neto. Dado los niveles de
sobreventa que presenta, el EUR/USD presenta importantes obstaculos para extender su declive de
manera significativa a corto plazo. No obstante, a un plazo mayor su tendencia se mantiene a la baja,

lo que lleva a los inversores a evaluar estrategias de venta sobre avances.

Sobre el mercado del yen puede apreciarse la nueva apertura de algunas posiciones cortas, tras las

sorpresivas medidas de flexibilizacion monetaria adoptadas por el BoJ. Dado el aplazamiento del

incremento del IVA y la posible implementacién de nuevas medidas de estimulo econémico, es e P T P, L., T e
IMM Net Non-commercial Positions e Bloombeng

probable que el USD/JPY continte extendiendo su avance.

El mercado del dolar neozelandés registra una reduccion de su posicionamiento neto corto desde Net short NZD positions reduced from elevated levels
niveles elevados. Por mas que el NZD/USD sea mas proclive a avanzar debido a un elevado nivel de s -
posicionamiento corto neto que todavia mantiene el NZD, continta presentando una estructura
técnica bajista siempre y cuando permanezca por debajo de la resistencia clave del 0.8052 (minimo
del 04/02/2014). ™
ay
-10%
i

s

s ——Net-long NZD positioning in % of open interest (left scale) NZD/USD (right scala)

— source: Bloormiserg i
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DISCLAIMER

Si bien se ha realizado el maximo esfuerzo para asegurar que los datos proporcionados y utilizados
para la investigacion de este documento sean de la mejor calidad, no se puede garantizar que sea
totalmente correcto y Swissquote Bank y sus empresas subsidiarias no pueden aceptar
responsabilidad de ningun tipo con relacion a errores u omisiones, o con relacion a la exactitud total
de la informacion aqui contenida. Este documento no constituye una recomendacion para vender y/o
comprar ningun tipo de producto financiero asi como no constituye una oferta y/o solicitud de
intervenir en una transaccion. Este documento se refiere exclusivamente a una investigacion
economica y de ningun modo se debe interpretar como un asesoramiento de inversion.

Si bien todo tipo de inversion conlleva algun grado de riesgo, los riesgos de pérdida en transacciones
en el mercado forex pueden ser sustanciales. Por lo tanto si usted esta considerando operar en este
mercado, debe tener conocimiento de los riesgos asociados a esta clase de inversion antes de
concretarla. EI material presentado aqui de ninguna manera intenta ser un asesoramiento para operar
divisas ni tampoco de estrategia. Swissquote Bank realiza un gran esfuerzo para proveer la mejor
calidad de informacion, pero no esta en nuestras manos garantizar su total exactitud. Cualquier precio
establecido en este informe es exclusivamente como informacion y no implica una evaluacion para
activos financieros individuales u otros instrumentos.

Este informe es para su distribucion exclusivamente en los términos arriba mencionados y debe estar
autorizado por la ley vigente. Ningun dato debe ser tomado como una estrategia de inversion o como
recomendacion en un asesoramiento personal. El unico objetivo de esta publicacion es una
informacion de calidad y de ninguna forma debe ser valorado como incitacion a comprar o vender
cualquier tipo de activo financiero en ningun lugar. No representa ni garantiza sea de forma explicita
o implicita la informacion contenida aqui, salvo en lo referido a los datos de Swissquote Bank, sus
empresas subsidiarias y afiliadas. Tampoco pretende brindar un completo informe o resumen sobre
activos financieros, mercados o emprendimientos aqui mencionados. Swissquote Bank no asegura
que los inversores obtendran ganancias, tampoco las compartira en el caso que se concreten asi
como no asumira ningun tipo de responsabilidad ante eventuales pérdidas. Las inversiones implican
riesgos y quienes los toman deben ser prudentes al momento de tomar decisiones. Este informe no
debe ser tomado por quienes lo reciben como un sustituto de su propio criterio. Cualquier opinion
expresada en este informe tiene caracter exclusivamente informativo y esta sujeto a cambios sin previo
aviso; asimismo puede diferir o ser contrario a opiniones expresadas por otras areas de negocios o
grupos de Swissquote Bank como resultado de utilizar diferentes hipotesis o criterios. Swissquote
Bank no tiene ninguna obligacion o responsabilidad frente a cualquier transaccion, resultado,
ganancia o pérdida basadas en este informe, total o parcialmente.

La investigacion se iniciara, actualizard y cesara unicamente segun el criterio del Departamento de
Estrategias de Swissquote Bank. Los analisis contenidos aqui estan basados en diferentes teorias.
Diferentes teorias pueden llevar a diferentes resultados. El (los) analista (s) responsable (s) de la
preparacion de este informe, pueden interactuar con el personal de sala de operaciones, personal de
ventas y otras circunscripciones con el proposito de juntar, sintetizar e interpretar la informacion del
mercado.

Swissquote Bank no tiene ninguna obligacion de actualizar o mantener al dia la informacion contenida
aqui y no es responsable por ningun resultado, sea ganancia o pérdida basado parcial o totalmente en
este informe. © Swissquote Bank 2014. Todos los derechos reservados.
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