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Divisas RBA: por el camino de la flexibilizacion

Bancos centrales: laxitud como nunca antes - Los bancos centrales alrededor del mundo
comienzan a adoptar una nueva postura de laxitud y el Banco de la Reserva de Australia
(RBA) busca sumarse a ello. Recientemente varias entidades bajaron su tono restrictivo,
realizando significativos ajustes en sus politicas monetarias. De esta forma, se han
constatado recortes de tipos de interés sorpresivos en Canada, Turquia e India, con el fin de
alinearse al mega programa de flexibilizacion monetaria del Banco Central Europeo y a la
eliminacion del suelo del EUR/CHF por parte del Banco Nacional de Suiza. No sin una
buena dosis de drama, lo anterior ha cambiado las expectativas de los inversores respecto a
la evolucion de las politicas monetarias. Todo esto sugiere el inicio de un nuevo ciclo en
materia monetaria, a los cuales se espera que mas bancos centrales se unan. Ahora los
inversores anticipan que sera el turno del RBA.

RBA recortaria tipos para proteger la caida del AUD - Aunque pareceria que los niveles
de crecimiento e inflacién siguen respaldando a la actual politica monetaria australiana, lo
cierto es que sus tipos de referencia son, a excepcion de los de Nueva Zelanda,
considerablemente mas altos que otras naciones del G10. Bajo un contexto donde los
inversores yacen en la busqueda de rendimientos superiores debido a la nueva fase
expansiva de los bancos centrales, una nueva demanda por divisas de altos rendimientos
podria apreciar la cotizacion del AUD. Dado que lo anterior iria contra los nuevos intereses
del RBA, éste buscaria evitarlo (o atenuarlo), mediante un recorte tipos para disminuir a los
especuladores el atractivo de los bonos australianos y de su divisa. Como resultado, lo
anterior ayudaria a aumentar la competitividad de sus exportaciones.

El gobernador del RBA, el Sr. Glenn Stevens, ha expresado en ocasiones su interés de
devaluar el AUD y ahora pareceria estar dispuesto a profundizar su caida. La publicacién del
IPC del cuarto trimestre programada para esta semana, deberia ubicarse por debajo de la
inflacion estimada por el RBA. A su vez el deterioro de las perspectivas de los mercados de
materias primas, disminuye las expectativas de crecimiento econémico, lo que justifica las
intenciones de la entidad. Sospechamos que el RBA se subira a este nuevo tren banco
centralista, recortando esta semana los tipos de referencia en 25 puntos basicos, a 2.25%
(lo que representaria un nuevo minimo histérico). Mantenemos unas perspectivas bajistas
sobre el AUD tras el quiebre del soporte de los 0.8030 ddlares, estableciendo en 0.7700 el
objetivo a corto plazo.
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AUD needs to trend lower
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Economia

El BCE anuncia su programa de QE por 60 mil millones de euros mensuales

En la semana que culmina, el Banco Central Europeo (BCE) anuncié el tan esperado
programa de flexibilizacion monetaria QE, sumandolo asi a los programas ya lanzados

durante el ultimo trimestre de 2014, de las subastas TLTROs y de compra de deuda privada.

El nuevo QE consiste en una compra mensual de 60.000 millones de euros en bonos
soberanos europeos y deuda institucional regional, desde marzo de 2015 a septiembre de
2016. Este paquete totaliza los 1.14 billones de euros, superando las estimaciones de
mercado que oscilaban entre los 750 mil millones y el billén de euros en caso que se
compartiera el riesgo con los Bancos Centrales Nacionales (BCNs). El Eurosistema asumira
el 20% del riesgo y el resto recaera cada BCN. El BCE comprara solamente bonos con
grado de inversor sin superar el 25% de la deuda del emisor, ni el 33% de su deuda total.

La operacion sera “conducida hasta [...] que la inflacion se ajuste lo suficiente al objetivo del
2% trazado a medio plazo”. Esto significa que el programa QE deberia agrandar el balance
de BCE hacia los niveles de 2012, tal cual habia sido declarado anteriormente. Cabe
destacar que no se descarta una ampliacién del QE, en caso que no se logre el objetivo
inflacionario del 2% antes de septiembre del afio que viene. En su discurso de Francfort del
jueves, Draghi destaco la necesidad de impulsar las expectativas de inflacién de manera
enérgica, tras la caida de mediados de enero de los swaps de inflacién a cinco afios por
debajo del 1.5%. Aun es incierto cuan efectivo va a ser el QE del BCE, ya que es crucial el
efecto que la liquidez inyectada debe tener sobre la economia real para impulsarla
exitosamente. Asimismo se requieren de reformas estructurales y de un programa de
consolidacion fiscal, capaces de estimular el crecimiento. En este sentido, Draghi advierte
que seria un gran error si los paises utilizaran el programa para respaldar una expansion
fiscal.

El rompecabezas griego

En julio, los bonos griegos serian, en principio, elegibles para el QE del BCE una vez
concretado el pago correspondiente al Programa de Titulos de Mercado de 2010-2012. Sin
embargo, la situacion politica en Grecia sigue siendo incierta en la cuenta regresiva a las
elecciones del 25 de enero, sobre las cuales se espera que gane el partido anti-europeo

Syriza. El Primer Ministro griego Samaras, declaré en un discurso en Tesaldnica, que el pais

arriesga a quedar fuera del programa QE en caso que no logre pasar la prueba
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El BCE da a conocer su programa de flexibilizacion QE

del programa de rescate. Para el 28 de febrero, Grecia necesita haber acordado una
extensién del programa de rescate para recibir una ayuda de 7.200 millones de euros y ser
elegible para el QE. Creemos que a este punto, las elecciones del 25 de enero impulsaran
a Syriza a formar una coalicidn para atenuar las especulaciones en torno a una salida de
Grecia de la UE.
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Divisas

La liquidez barata impulsa la demanda del TRY

A ningun inversor le sorprendié cuando el Banco Central de Turquia (CBT) recort6 el tipo de
interés repo en 50 puntos basicos, al 7.75%, durante la reunion de su comité de politica
monetaria celebrada el 20 de enero. Asimismo el CBT mantuvo el tipo corredor overnight en
el rango 7.50-11.25%.

Alrededor del mundo han habido una serie de importantes factores que impulsaron a la
entidad a aliviar el coste del dinero, dentro de los cuales se destaca la caida de los precios
del crudo y de las materias primas en general, las expectativas de una mayor
desaceleracion de la inflacion, el establecimiento de tipos de interés negativos en Suiza, las
expectativas en torno al programa de flexibilizacion monetaria del BCE, los recortes de tipos
en la India (por motivos similares) y las presiones politicas internas. De hecho, los
principales bancos centrales dejan atras las subidas de tipos contempladas y toman
diferentes caminos al momento de normalizar sus politicas monetarias, con el fin de evitar
una mayor desaceleracion de la inflacion (que peligrosamente amenaza con convertirse en
deflacion). Ademas en la semana que culmina, los bancos centrales de Canada y Dinamarca
recortaron sorpresivamente los tipos de interés. Por su parte el Banco de Inglaterra (BoE),
paso6 a adoptar una posicion laxa muy pronunciada, con el fin de mantener favorables las
condiciones de liquidez a medida que se alinea con el QE del BCE.

Todo lo anterior genera un clima propicio para aquellos inversores amantes de las
estrategias de Carry Trade, que buscan beneficiarse de los diferenciales de tipos; sobre
todo, teniendo en cuenta el desarrollo macroeconémico favorable. Sin embargo, el contexto
descrito que justifica el potencial de estas estrategias, pertenece a factores externos y no a
los fundamentos internos de Turquia. De hecho, somos escépticos de como pueda
evolucionar su situacién a medio plazo.

El incierto escenario de Turquia, ha sido puesto en evidencia por el propio CBT, al emitir un
comunicado cauto tras el anuncio del recorte de tipos en el que declara que las préximas
decisiones de politica monetaria, estaran ligadas a la evolucion de la inflacion. Mientras
tanto, su politica deberia permanecer restringida mediante el achatamiento de la curva de
intereses.
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Lira turca: Carry Trade atractivo bajo volatilidad moderada

Recientemente el Sr. Isik, Ministro de Ciencia, Industria y Tecnologia de Turquia, afirmé
que el recorte de tipos no colmé las expectativas debido a que el interés del gobierno es
presionar a cero los tipos de interés reales. Sin embargo, ante el avenimiento de las
elecciones generales y las consecuentes incertidumbres politicas, creemos que la prima de
riesgo que los inversores demandaran en su exposicion ante el TRY, deberia acotar el
potencial bajista de los tipos turcos. Es por ello que es dificil lograr una estructura de
intereses nulos, ya que no reflejaria los riesgos que la economia turca enfrenta, por lo
menos durante los dos primeros trimestres de 2015.

Los inversores deberian permanecer alertas en torno a los cambios de expectativas. Tal
como ha sucedido anteriormente, los tipos de interés mas bajos son bienvenidos
solamente hasta el momento en que el banco central los considera repentinamente
inconvenientes. Y en este punto, es donde yace el riesgo de las estrategias sobre los
diferenciales de tipos.

Tras el anuncio del QE del BCE del jueves 22 de enero, la venta generalizada de euros
generod una nueva sefal de venta sobre el EUR/TRY. El cruce presenta el potencial de
desafiar la zona de soporte del 2.5848/2.6673 (doble tope de 2011 / nivel Fibonacci del
38.2% del avance atravesado entre mayo de 2013 y enero de 2014). Aunque
contemplamos puntos de entrada interesantes para estrategias cortas sobre el EUR/TRY,
aun permanecemos alerta a los aumentos subitos de la volatilidad a los que estan
expuestas las estrategias de Carry Trade.
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Renta variable

El QE del BCE deberia impulsar los beneficios de las empresas europeas

El 22 de enero, el Sr. Draghi anuncié un amplio programa de flexibilizacion monetaria QE
por un total de €1.14 billones, mediante una compra mensual de titulos planeada hasta por
lo menos septiembre de 2016 (para mayores detalles, dirijase a la pagina 4). El euro cayo
apenas fue dado a conocer el anuncio y su devaluacién a que su PIB nominal crezca aun
mas, a medida que aumentan las exportaciones y los niveles de inflacién. La misma también
mejora los beneficios corporativos en términos anualizados y por consiguiente, las
expectativas de los resultados corporativos y del mercado europeo de renta variable en si.

Los inversores contemplan una mejora de la renta variable europea

Analizando el STOXX Europe 600, vemos que los maximos que recientemente registré tras
haber atravesado un periodo de consolidacion de seis meses, confirman el efecto positivo
que el QE del BCE viene teniendo sobre la renta variable europea. De hecho, el reciente
quiebre de la resistencia del €350 confirma el patrén de continuacion alcista de Cabeza &
Hombros, cuyo objetivo yace sobre los maximos de 2007, en €401.

¢Podria revertir la renta variable europea su menor rendimiento relativo?

Una de las tendencias claves respecto a la colocacion de capitales sobre la renta variable,
ha sido el menor rendimiento que las acciones en Europa han mantenido en comparacion a
las de EE.UU. Por mas que no sugiramos que esta tendencia se revierta a largo plazo, se
podria estar ante el comienzo de una fase de mayor rendimiento por parte del mercado
europeo de renta variable. Este escenario seria confirmado en caso que fuera superada con
fuerza la resistencia fijada por la linea de rumbo bajista mas proxima (sub-grafico inferior).
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El QE del BCE deberia impulsar a la renta variable europea

A weaker Euro is expected to lift exports

——Eurozone exports YoY (left scale)

30 —Euro real effective exchange rate YoY (right scale)

Source: Bloomberg
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Divisas

El BoC recorta los tipos de interés tras el deterioro de las perspectivas de crecimiento
econoémico - El 21 de enero, el Banco de Canada (BoC) redujo los tipos de interés de 1 a
0.75%, al igual que la estimacion del crecimiento de su economia, de 2.4 a 2.1%. Esto ha
sido motivado por el gran deterioro que la caida de los precios del crudo ha causado sobre
la economia doméstica.

Cabe destacar que la mayoria de las reservas crudo canadienses descubiertas, yacen en
zonas areneras de alquitran ubicadas en la provincia occidental de Alberta. Debido a que la
extraccién de crudo desde estas areneras es muy costosa, el precio minimo del barril al cual
la produccién es rentable, es muy superior al precio actual (segun el CERI, seria un WTI por
lo menos mayor a los $80). Es por ello que por mas que el declive actual de los precios del
crudo sea temporal, es probable que las inversiones en las provincias del oeste canadiense
no sean atractivas por un periodo mas amplio (con el BoC estimando un barril en el entorno
de los $60).

Debido a que estas provincias han contribuido de gran manera al crecimiento de la
economia canadiense, su desaceleracion probablemente tendra serias repercusiones sobre
el nivel de actividad. Por su parte las exportaciones, consideradas la columna vertebral de
esta economia, no se han beneficiado demasiado de la recuperacién econdémica
estadounidense, ya que su ciclo comercial necesita atravesar una fase de reconstruccion
mas prolongada tras su deterioro.

Ante los serios dafos causados por la caida de los precios del crudo, el BoC ha decidido
recortar los tipos de interés para potenciar los efectos de la devaluacion del CAD y
aprovechar mejor el momentum de su vecino (en buena parte gracias a la caida del crudo).

Los inversores contemplan la posibilidad de un mayor avance del USD/CAD - EI
sorpresivo recorte de tipos por parte del BoC y el hecho de que no busque alinearse con la
politica restrictiva de la Fed (debido a que su economia necesitara mas tiempo para achicar
la brecha con la economia estadounidense), hacen que contemplemos un mayor avance
sobre el USD/CAD. Analizando su grafico, la formacion de una base a largo plazo favorece
la posibilidad de una extensién hacia el 1.3065 (pico de marzo de 2009). La paridad yace
respaldada por el soporte de 1.2063 (minimo del 21/01/2015) y delimitada por la resistencia
clave del 1.2506 (maximo del 21/04/2009).
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El BoC recorta tipos para amortiguar la caida del crudo

Declining oil prices are weighing on Canada GDP

——Canada GDP YoY (left scale)

—Brent oil price in CAD YoY (right scale)

Source: Bloomberg
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Divisas

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

Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 13 de enero de 2015.

Antes de la decisién del SNB de eliminar el suelo del EUR/CHF, el posicionamiento corto
sobre el franco suizo yacia en niveles muy bajos (-39.90%). Este elevado posicionamiento
puede en parte explicar la venta masiva del cruce tras el anuncio de la entidad.

Las posiciones cortas sobre el euro presentan niveles practicamente similares (-39.74%) a
las cortas sobre el franco suizo. Esto deja al euro muy susceptible a cualquier factor que
respalde su apreciacion.

Analizado el nuevo récord de posiciones largas registrado en el mercado del USD y los
recientes datos macroecondmicos estadounidenses no del todo convincentes (niveles
salariales y ventas minoristas), la demanda de délares podria debilitarse a corto plazo. Sin
embargo, el mega QE del BCE hace que el euro sigue manteniendo unas perspectivas
bajistas a medio plazo.

INFORME SEMANAL DE MERCADOS

AUD was the only currency to be bought against USD
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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 estéd considerando operar en este
mercado, debe tener conocimiento de los riesgos asociados a esta clase de inversion antes de
concretarla. El 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. Ninguin dato debe ser tomado como una estrategia de inversion o como
recomendacion en un asesoramiento personal. El tinico 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, actualizara 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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