im) SWISSQUOTE
T

INFORME
SEMANAL

Del 15 al 21 de diciembre de 2014

DISCLAIMER & DISPOSICIONES

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



a SWISSQUOTE INFORME SEMANAL DE MERCADOS
Del 15 al 21 de diciembre de 2014

INFORME SEMANAL DE MERCADOS - Resumen

p3 Economia Eurozona: el despertar de los griegos - Peter Rosenstreich

p4 Divisas EI SNB ratifica su politica monetaria - Ipek Ozkardeskaya

pS5 Economia BRL: el final del programa de swaps no es trascendente - Ipek Ozkardeskaya
p6  Materias primas El colapso de los precios del crudo - Peter Rosenstreich/Luc Luyet

p7 Divisas La Fed necesita cambiar el énfasis de su comunicado - Luc Luyet

p8 Divisas Norges Bank busca devaluar para impulsar a su economia - Luc Luyet

p9 Divisas Inversores frenan la venta de EUR, AUD y CHF - Luc Luyet

p10 Disclaimer

Ch. de la Crétaux 33, CP 319
Fax +4122 999 94 12

CH-1196 Gland
forex.analysis@swissquote.ch

Switzerland
www.swissquote.com/fx Page 2(10

Swissquote Bank SA
Tel +41 22999 94 11




™) SWISSQUOTE

INFORME SEMANAL DE MERCADOS

Economia Eurozona: el despertar de los griegos

Tradeando nuevamente desde la Acrépolis

Aquellos inversores que buscan entender la actual caida de los mercados de renta variable,
no tienen otra cosa mas que analizar nuestro indicador favorito de aversion al riesgo; Iéase
Grecia. Para empezar, hay que recordar la célebre frase anglosajona de “patear la lata al
costado de la ruta” bautizada cinco afios atras por los mercados cuando surgio la crisis de
deuda soberana europea. Ahora pareceria que hemos vuelto a agarrarla. Y para ser
honesto, creo que el mundo entero, a excepcion de los politicos europeos, entendié que la
concesion de 240.000 millones de euros en préstamos de emergencia sin la implementacion
de reformas estructurales, no iba a hacer otra cosa que llevar a Europa nuevamente al
abismo.

El lunes pasado el caos politico volvié a instalarse en Grecia, cuando su Primer Ministro
Antonis Samaras anuncio elecciones anticipadas en el Parlamento para el 17 de diciembre.
Aunque la intencién del gobierno de Samaras es transmitir confianza, hay mucho en juego.
De las 300 bancas del Parlamento, la coalicion de Samaras solamente tiene 165. De esta
forma, es probable que el Presidente ceremonial, Stavros Dimas, no alcance la mega-
mayoria de 200 escafios (inclusive en la segunda ronda del 23 de diciembre). En caso que
perdiera Samaras, entonces tendria que convocar inmediatamente a elecciones nacionales,
lo que podria impulsar una victoria del partido opositor radical Syriza.

Los inversores mantienen su posicionamiento corto sobre el EUR/USD

A pesar de que en Gracia se constata cierta mejora econémica, que permite a la troika
mantener al pais a flote, el partido opositor Syriza ha amenazado con romper el acuerdo en
torno al rescate financiero pactado. Esto inmediatamente ha alarmado a los mercados y
claramente puede apreciarse en el disparo de los intereses de los bonos griegos y
periféricos de la UE, que han desencadenado una venta generalizada en los mercados
regionales de renta variable. Al igual que en los dramas politicos griegos anteriores, los
inversores son solamente espectadores, incapaces de arribar a conclusiones convincentes
respecto a una cuestion de indole muy doméstica y agitada.
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Greek yields surge but contagion is limited
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Divisas El SNB ratifica su politica monetaria

La deflaciéon es un sélido motivo para respaldar al suelo del EUR/CHF - En la reunién

de politica monetaria del Banco Nacional de Suiza (SNB) celebrada el 11 de diciembre, la EUR/CHF is very close to the SNB’s threshold
entidad mantuvo el rango objetivo de la tasa Libor entre 0.00 y 0.25%, ratificando su

compromiso a defender el suelo del 1.20 del EUR/CHF. El comunicado del SNB dio a 1.2650

conocer sus preocupaciones respecto a los riesgos deflacionarios que la economia suiza EUR/CHF - daily chart

enfrenta hacia 2015. El gobernador de la entidad, el Sr. Thomas Jordan, declaré que “la gran
caida del precio del crudo llevara la inflacion al terreno negativo durante los préximos cuatro
trimestres”. Asimismo es preocupante el impacto negativo que la presién deflacionaria de la
Eurozona tendria sobre Suiza. Este ultimo factor agravaria la situacion ain mas, a medida
que la politica de tasas de interés cero del SNB no logra neutralizar la deflacion que ya
comienza a padecer. En conclusion, la retérica expresada por el SNB representa un solido
argumento que ratifica su compromiso de defender el suelo del 1.20 del EUR/CHF.

Tras no haber sido intervenidas las tasas de interés, el EUR/CHF tuvo una subita reaccion
por debajo del 1.2015. Los inversores contintan alerta, debido a que la agresiva expansion
monetaria del BCE seguira presionando al suelo del 1.20. De verse seriamente amenazado,
al SNB no le quedara otra opcion que aplicar tasas negativas sobre los depositos a la vista.
De todos modos, como su margen de maniobra es acotado, esperaria primero a que el BCE
lance su amplio programa de flexibilizacién monetaria durante el préximo trimestre y luego,
evaluaria si verdaderamente le conviene recurrir a su artilleria pesada.

A este punto, el BCE es el lider natural y quien toma las principales decisiones monetarias
de la regién, mientras que al SNB le toca seguirlo. Esta diferencia de poder no es nada
novedosa, debido a la diferencia de tamafio de la economia de la Eurozona y la de Suiza.
En la segunda subasta del TLTRO del 11 de diciembre, el BCE coloco 129.840 millones de
euros (por debajo de los 170.000 esperados). De esta forma el total prestado durante las
dos subastas asciende a los modestos 212.440 millones de euros, que yacen muy por
debajo de los 400.000 millones que el BCE apuntaba colocar cuando el programa fue
lanzado. Tras este resultado no exitoso, aumentan las probabilidades a que el BCE
contemple adoptar medidas mas fuertes aun.

Source: Swissgquote. Bloomberg
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Economia

¢Culminara Brasil su programa de swaps?

Durante su discurso realizado el 9 de diciembre, el presidente del Banco Central de Brasil
(BCB), el Sr. Alexandre Tombini, declaré que las intervenciones realizadas a través de su
programa de swaps han alcanzado su objetivo, pudiendo ser pausado hasta que se constate
una nueva demanda a futuro. Si bien el programa no tenia como finalidad detener la
devaluacion del BRL, si buscaba atenuar sus niveles de volatilidad para no perder control
sobre la inflacién y el déficit de cuenta corriente del pais. Segun Tombini, “el programa de
swaps de divisas, lanzado en agosto de 2013, logré amortiguar las fluctuaciones del tipo de
cambio, brindando una proteccién a los agentes econdmicos”. Detras de esta elevada
volatilidad en el mercado de cambios, se pueden apreciar las verdaderas falencias de la
economia real, donde no se tiene claro cémo evolucionaran las exportaciones e
importaciones, las entradas y salidas de capitales, y la inflacion.

Las recientes fluctuaciones en los mercados emergentes habian presionado al BCB a
implementar su programa de swaps, el cual no evité que la economia entrara en recesion
durante el primer semestre del afio. Durante este periodo, la inflacion superé el objetivo del
BCB (4.5% +/- 2%) y no logré reducir el déficit de cuenta corriente, que es del -3.81% del
PIB y es el mayor desde el primer trimestre de 2002. De todos modos, lo que tal vez si haya
logrado este programa de swaps, es haber evitado un dafio mayor sobre la economia
durante las elecciones presidenciales de octubre, cuando la volatilidad escal6 por encima del
25%.

Ahora que las tensiones politicas han mermado a pesar del descontento de los inversores
respecto a la reeleccion de la Presidenta Dilma Rousseff, el recién designado Ministro de
Hacienda, el Sr. Joaquim Levy, apuntara a generar un mayor crecimiento a través de una
politica fiscal mas restrictiva, lo que claramente representa un gran reto. El BCB necesita
cuidar bien sus finanzas para poder respaldar a los merados en momentos que sea
necesario. Segun Tombini, una politica fiscal mas restrictiva “deberia facilitar la
convergencia de la inflacion hacia la meta del 4.5 %". Sin embargo, el primer paso sera
convencer a los inversores de que la consolidacion fiscal permitira a la nacion volver a la
senda del crecimiento. jVaya tarea!
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BRL: el final del programa de swaps no es trascendente

El problema no es la depreciacion del BRL, sino sus niveles de volatilidad

A medida que la economia estadounidense continua registrando sélidos datos
macroecondmicos y crecen las expectativas en torno a la eliminacién de la frase “por un
periodo considerable de tiempo” por parte de la Fed en pos de normalizar sus tipos de
interés, vemos al USD/BRL evolucionar en una sola direccion. Cabe observar que el BRL
pertenece al grupo de las Cinco Fragiles, representado por las divisas mas sensibles a la
evolucion de los intereses estadounidenses (junto con el TRY, ZAR, INR e IDR), lo que
hara que contintie bajo presion ante cualquier movimiento de la Fed.

Para el BCB seria costoso e ineficiente ir contra esta tendencia natural, sobre todo cuando
necesita utilizar si o si sus recursos inteligentemente. Es asi que por mas que la entidad
reanude su programa de swaps de divisas, el real deberia continuar devaluandose. Sin
embargo y tal cual comentado en la seccion previa, una intervencion bien pensada seria
bienvenida para neutralizar elevados niveles de volatilidad, los cuales dificultan la mejora
de las variables macroeconémicas.

También es importante destacar que el BCB no le quedara otra opcién que subir su tasa
Selic a medida que la Fed restrinja su politica monetaria. En una primera instancia, la
misma podria ascender hasta el 12.50%, su mayor nivel en 2011. Un mayor incremento va
a depender de cuanto sea afectada la economia brasilera por factores internos y externos
durante 2015, momento en que la nacién estrene equipo econémico y enfrente los nuevos
desafios internacionales que le depara.

La estructura técnica del USD/BRL sugiere un mayor avance a corto plazo

El USD/BRL ha extendido su avance por encima del 2.6500 ante las expectativas de los
inversores de una devaluacion del real sin la intervencion del BCB. Esto ha permitido al
indicador MACD (12, 26) volver a la zona verde, sugiriendo una mayor extension del
amplio avance iniciado a principios de septiembre. Dentro del canal alcista, contemplamos
que hacia fin de afo la paridad quede oscilando entre 2.50 y 2.75. Mirando hacia el 30 de
diciembre, el mercado de opciones mantiene un sesgo alcista por encima del entorno
2.50/2.52.
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Materias primas

Fuerte caida de las divisas ligadas a la evolucion del crudo - El grupo de las “divisas de
crudo”, compuesto por el NOK, RUB, CAD y MXN, se ha visto muy afectado por los cambios
repentinos del precio del barril de crudo.

El USD/NOK registré un maximo multi-anual en 7.3674, como consecuencia de la caida de
esta materia prima y los intereses noruegos. En Rusia, el incremento de 100 puntos basicos
en los tipos de referencia, al 10.50%, no fue suficiente para calmar a los mercados. Este
viernes los especuladores llevaron al USD/RUB a cotizar a los 57.974 rublos por ddélar (con
una pequeia brecha sobre la apertura), debido a que interpretan dicho incremento como un
acto de desesperacion y una clara sefial de las dificultades que atraviesa la economia rusa.
El USD/CAD registré el avance menos pronunciado del grupo, alcanzado los 1.1500 loonies
por billete verde. Cada 10 ddlares que varia el precio del crudo, los mercados del CAD
varian entre 3 y 5 centavos. Estas oscilaciones son muy significativas para la economia
canadiense, dado que el crudo representa el mayor sector exportador. Por ultimo, el USD/
MXN se negocia por encima de su maximo en cinco anos, en 14.8359 y muy cerca del tope
de la banda de flotacion del 1.5% fijada por Banxico. La depreciacion de la divisa mexicana
se ha debido al registro de niveles de inversion extranjera mas bajos a los previstos tras la
apertura del negocio de exploracion al sector energético privado.

Con la OPEC deslindandose de la tarea de administrar los mercados de crudo globales, que
padecen una débil demanda y niveles de oferta excedentarios, sospechamos que
continuaran las presiones a la baja.

La estructura técnica sigue sugiriendo un menor nivel de precios - El precio del barril
de crudo WTI yace cerca al soporte de los 58.32 ddlares. Dado los niveles de sobreventa
generalizados que presenta el crudo, no se puede descartar el desarrollo de una fase de
consolidacion a corto plazo. Sin embargo a largo plazo, el quiebre a la baja del patrén de
distribucion de 3 afios registrado a fines de noviembre, sugiere la posibilidad de una mayor
caida hacia los $48.92. Como resultado, ante la ausencia de indicios de capitulacion o
formacion de base, la estructura técnica sugiere un retroceso hacia el soporte psicolégico de
los $50. La resistencia de $69.54 (maximo del 01/12/2014) contendria cualquier intento de
rebote.
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El colapso de los precios del crudo

“Qil Currencies” under heavy selling pressure

Source: Bloamberg

The technical structure favours a decline towards $50

147.27

Light Crude Oil WTI — weekly log chart

Source: Swissquote, Bloomberg
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Divisas

Es probable que la Fed modifique el comunicado de sus perspectivas - Es probable
que durante la reunién de este 17 de diciembre del FOMC, los miembros de la Fed hagan
hincapié sobre la diferencia entre sus expectativas de tipos de interés y las de los mercados.
De hecho durante su reunién de septiembre, el comité estimaba unos tipos de referencia
promedio sobre el 1.375% hacia fines de 2015, mientras que los inversores aun esperan que
se ubiquen alrededor del 0.650%. Esta diferencia representa una divergencia de casi tres
reuniones, la cual es aun mayor en las previsiones hacia fines de 2016, donde la entidad
estima que promedien el 2.875%, mientras que los inversores contemplan un nivel por
debajo del 1.600%, lo que representa ademas un diferencial mayor al 1.250%.

Debido a la reciente mejora de los datos del mercado laboral, es improbable que el FOMC
reduzca sus estimaciones de los tipos de interés. No obstante, dado que la Fed quiere evitar
que los mercados se asusten ante una retirada de las medidas de estimulo, seria bienvenido
que disminuyera la diferencia aludida. Es por ello que se cuidaria de generar expectativas
muy laxas en los mercados, removiendo ahora en diciembre la frase calificativa de “por un
tiempo considerable”. De todos modos, la nueva posicién a expresar por la entidad, deberia
seguir aclarando que el FOMC no siente prisa para subir los tipos de interés, continuando
condicionando su evolucion a los datos macroeconémicos.

Se espera que los mercados contemplen unos tipos de interés cada vez mayores - La
eliminacion de la frase calificativa “por un tiempo considerable”, aumenta las probabilidades
a que los tipos de referencia se incrementen en junio. No obstante, se podria evitar generar
un elevado nivel de volatilidad no deseado en caso que los préximos comunicados del
comité adopten un tono de cautela y de condicionamiento a la evolucion de los datos
macroeconémicos, sobre todo en momentos de modestos niveles inflacionarios.
Resumiendo, el délar deberia verse respaldado ante una menor diferencia entre las
expectativas de la Fed, en cuanto a la evolucion de los tipos de interés, y la de los mercados
como consecuencia de una posicion laxa contemplada menos pronunciada.
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La Fed necesita cambiar el énfasis de su comunicado

The Fed needs to narrow the spread between rates expectations

——Fed funds futures as of 11 December

= Median Fed Forecasts for year-end Fed funds target rate

Source: US Federal Reserve. Bloomberg
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Fed forecasts have persistently increased since December 2013

m Median forecasts for year-end 2015 Fed funds rate

Source: US Federal Reserve
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Divisas Norges Bank busca devaluar para impulsar a su economia

La industria del crudo deteriora las perspectivas econémicas de Noruega - Las . ;
perspectivas de crecimiento de la economia noruega se han visto afectadas por la fuerte Norwegian rates are at their lowest levels
caida de los precios del crudo, debido a la fuerte dependencia que Noruega tiene sobre esta .
industria y la del gas. Esto ha llevado al gobernador del Norges Bank, el Sr. Olsen, a recortar
los tipos de interés en 25 puntos basicos, dejandolos en 1.25%. Cabe observar que este
nivel de intereses fue solamente alcanzado durante un breve periodo en 2009. Tras el
recorte realizado, el banco central redujo sus perspectivas de crecimiento econémico debido
a la contraccién que podria generarse como consecuencia de dicho deterioro. EI mismo ya
ha impactado negativamente sobre el gasto de inversién, eliminando en la industria del
crudo en lo que va del afio, un 10% de la fuerza laboral. Asimismo la fuerte caida del precio *
del crudo puede impulsar medidas mas drasticas para generar una mayor reduccion de
costes.

Sin embargo, los sectores del crudo y gas podrian recomponerse debido a la estructura del
resto de la economia noruega, cuyo crecimiento es respaldado por los intereses mas bajos y R
la depreciacion del NOK, y su menor dependencia de la evolucion del sector del crudo.
También es importante destacar que este recorte de tipos sorprendio a los inversores, ya
que la inflacion yace cerca de objetivo del Norges Bank del 2.5%. De hecho, la caida del
NOK genera un espiral inflacionario mayor capaz de superar dicho objetivo. En conclusion,
este recorte de intereses marca claramente un cambio de posicién por parte del banco
central, a medida que tolera un mayor nivel inflacionario para impulsar el crecimiento de su
economia.

—MNaorges Bank key policy rate (left scale)
Brent (right log scale) Source: Bloomberg
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Prices are moving above the strong resistanceat7.3145

Analisis técnico del NOK: retroceso a niveles criticos - El USD/NOK viene
negociandose por encima de la resistencia clave del 7.3145 (tope de diciembre de 2008),
confirmando la solidez de la demanda a pesar del avance excesivo que registra. Asumiendo
que exista la posibilidad a que el mercado se corrija a corto plazo, contemplamos un mayor
avance hacia el area de resistencia formada entre el 7.8270 (tope de agosto de 2008) y la
barrera psicoldgica del 8.0000. El soporte de referencia yace sobre el 7.1994 (minimo
intradiario).El EUR/NOK plantea un escenario similar a medida que se negocia por encima
de la resistencia clave de 9.1483 (tope de junio de 2009). Mientras que el nivel de 9.5000
puede actuar como una resistencia psicoldgica, existe otra resistencia clave sobre el 10.16
(pico de diciembre de 2008). USD/NOK —weekly chart

Source: Swissguote, Bloomberg
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Divisas Inversores frenan la venta de EUR, AUD y CHF

El posicionamiento del Mercado Monetario Internacional (MMI) es utilizado para
visualizar los movimientos de capitales entre divisas. Este analisis se realiza
generalmente con el fin prever cambios de tendencias cuando se registran niveles de
posicionamiento extremo.

Reductions in net short positions for EUR, CHF and AUD

= 25.11.2014
= 02.12.2014
Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 2 de diciembre de 2014.

A excepcion del yen, los inversores han mermado la fuerte acumulacién de posiciones
cortas en los mercados del euro, ddlar australiano y franco suizo. Por mas que la liquidacion
de este posicionamiento corto pueda continuar, es improbable que estos mercados reviertan
su tendencia bajista subyacente ante el billete verde. Por otro lado, los inversores siguen
incrementando el posicionamiento neto corto sobre el yen, a pesar de los niveles elevados a
los cuales ya yace. Resumiendo, el USD mantiene un posicionamiento largo agregado en
niveles récord, que desde una perspectiva de posicionamiento, deja al descubierto los
importantes riesgos bajistas a los cuales esta expuesto.
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Tras haber estado bajo presion durante la semana, el GBP mantiene elevado su nivel de IMM Net Non-commercial Positions source: Bisomeery
posicionamiento neto corto. Teniendo en cuenta las expectativas de los inversores en torno
a que el BoE mantenga una posicion monetaria laxa y las perspectivas econémicas
relativamente buenas del Reino Unido para los proximos meses, contemplamos la
posibilidad de un aumento de las posiciones largas sobre el GBP.

Aggregated net long USD positions are at record highs

—Non-commercial aggregate USD positions (left scale)
US Dollar Index (right scale)
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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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