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Economia

Debilidad en los datos macroeconémicos - El Banco de la Reserva de Australia (RBA) inicid
recientemente un nuevo ciclo de flexibilizacién monetaria al recortar los tipos de interés al minimo
historico del 2.25%, dejando abierta la posibilidad a mayores recortes. Respecto a la reunién de
politica monetaria prevista para esta semana, existen un 50% de probabilidades de que la entidad
realice una nueva reduccién. Un factor clave en este ultimo recorte, ha sido la fuerte disminucion del
gasto de capital privado (CAPEX) australiano, el cual durante el cuarto trimestre de 2014, registré una
caida anualizada de 2.2% (superior al declive esperado del 1.6% anualizado). Este resultado es
determinante para la evolucidn del CAPEX para el periodo 2015-2016, ya que marca la tendencia
para el resto del afio. Asimismo las estimaciones de este gasto se ubicaron en el entorno de los
109.800 millones de ddlares australianos, lo que representa una desaceleracion si se tiene en cuenta
los 119.00 millones esperados. Si bien la mineria, tal como era de esperarse, fue el sector mas

afectado, las reducciones de gasto en otros sectores sugieren un debilitamiento econémico
generalizado.

El mercado de tipos de interés reacciond rapidamente a la publicacion de este resultado, al
constatarse un aumento de las probabilidades de recorte de los tipos por parte del RBA, de un 38% al
52%. De todos modos lo que llama la atencidn, es que al iniciar el RBA un nuevo ciclo de
flexibilizacidn, el sector inmobiliario pareceria aun no estar atravesando una fase de burbuja en sus
precios. Es por ello que el RBA pareceria estar dispuesto a dejar que entren en efecto las medidas
macro preventivas establecidas por la APRA (Australian Prudential Regulation Authority) con el fin de

que se atenue la emision de los créditos riesgosos y disminuya su demanda por parte de los
inversores.

Un recorte mas - Por ultimo, dado que el FOMC adoptd un tono levemente laxo, el RBA ahora tiene
mas espacio para recortar sin causar ningun efecto colateral negativo a nivel geopolitico (como las
acusaciones de intervencién sobre el tipo de cambio).Para la reunién de politica monetaria de esta
semana, esperamos que el RBA recorte en 25 puntos bdsicos los tipos de interés al 2.00%, a medida
que aumentan los indicios de una desaceleraciéon econémica. Como resultado, esperamos que el AUD
se debilite alin mas a pesar de negociarse cerca de su valor justo.

La reciente correccion a su tendencia bajista que el AUD/USD alcanzo hasta el 0.7942, representa una
oportunidad para un reposicionamiento corto. A largo plazo, una divisa débil y unos precios del crudo
mas baratos, deberian respaldar el crecimiento de la economia australiana.
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Divisas

Yellen esta fijando el camino para modificar su forward guidance - Por mas que la presidenta de la
Fed, la Sra. Janet Yellen, reasegurd a los mercados que no habra ninguna subida de tipos de interés
en “al menos las proximas dos reuniones del FOMC” (lo que generalmente se entiende como
solamente dos reuniones), se preocupd de especificar cuidadosamente cuales van a ser los proximos
pasos a dar por la Fed en caso de que los datos macroecondmicos respalden el inicio de un ciclo
restrictivo. Es por ello que primero es necesario que en su forward guidance se modifique el
calificativo de espera “paciente”, lo que permitiria a la Fed considerar posteriormente una subida de
tipos de interés en cualquier reunion.

Yellen mantiene su visto bueno sobre la economia - Del testimonio de la Sra Yellen, se puede
concluir que mantiene unas perspectivas econdmicas constructivas: el mercado laboral ha estado
mejorando “en muchas dimensiones”, las expectativas de inflacion a largo plazo permanecen
respaldadas y los riesgos exdgenos no atentan contra la recuperacion econémica. Asimismo, los
precios del crudo han comenzado a estabilizarse y se espera que los niveles salariales mejoren
durante los préximos meses, lo que confirmaria las mejoras del mercado laboral y solidificaria las
perspectivas de inflacion.

Ante el panorama descrito precedentemente y bajo la sospecha de que los Payrolls de marzo
seguirdn mostrando mejoras en el mercado laboral, es probable que la Fed modifique su forward
guidance en la reunion de marzo del FOMC, con el fin de preparar a los mercados para una posible
subida de tipos de interés en junio (que a su vez los llevaria a ajustar sus expectativas de tipos hacia
el nivel promedio que la Fed prevé). Cabe observar que el momento en que la Fed decida subirlos,
dependerad del resultado de los préximos datos macro. Sin embargo, todo sugiere que dicho
incremento se daria apenas comience el segundo semestre de 2015 debido a la mejora de los niveles
salariales, la posible estabilizacidn de los precios del crudo y la mejora de los niveles inflacionarios
generados como consecuencia de los grandes programas de estimulo de la Fed y las perspectivas
constructivas que Yellen mantiene sobre la economia. En términos generales, es probable que sea
temporal la debilidad del USD causada por el testimonio de Yellen.
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la Fed?

Increasing job openings support higher wage growth
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Divisas ¢ Queé dicen las valoraciones de las divisas a largo plazo?

Conociendo el tipo de cambio nominal efectivo de las divisas - Dentro de las variables de valor a

nivel fundamental, el tipo de cambio nominal efectivo (NEER por sus siglas en inglés) es util para Extreme valuations apparent in CHF, NOK and NZD
tener una idea del valor general de una divisa frente a otra. De hecho, la paridad del poder de Rl Spread In % between NEER valuation and Its long-term average since 1994
compra estima el nivel de ajuste que necesita el tipo de cambio establecido entre las divisas de dos — Minimum spread in history

paises, para que se igualen sus respectivos poderes de compra. Por otro lado, el NEER de una divisa 1 Maximum spread in history

es medido por el promedio de su tipo de cambio nominal ponderado entre los socios comerciales de -

su pais, en funcion al nivel de participacion que cada uno mantenga con él. - —

Los valores del NEER sugieren niveles extremos en el CHF y NOK - Analizando el spread entre el - —

valor del NEER y su promedio de largo plazo, y comparandolo con sus extremos histéricos, 10% -
encontramos que el CHF y e NZD yacen muy sobrevalorados; en cambio el NOK, se encuentra muy - = - -
subvalorado. Por mas que las valoraciones NEER no tienen en cuenta las entradas de capitales ox m —
refugio (las cuales son un factor clave en la evolucién del CHF), el franco suizo parece estar muy caro CAD EUR . usb AUD CHF NZD SEK
a largo plazo. Como resultado, es probable que sea interesante un posicionamiento largo sobre el o

USD/CHF, especialmente a medida que un mayor nivel de rendimientos estadounidenses genera una —_

salida de capitales refugio del CHF al USD. - —_

... Source: Blaomberg

También es interesante detenernos sobre la subvaloracion del NOK, ya que parece ser la divisa mas
subvaluada de Europa. Al sospechar una estabilizacion de los precios del crudo, consideramos
atractivo un posicionamiento corto sobre el EUR/NOK, debido a que la economia noruega se Norwegian economy is holding well despite declining oil prices
mantiene bien a pesar de la caida del crudo. Esto muestra a su vez las expectativas extremadamente

laxas de los inversores, que contemplan mas de dos recortes de tipos de interés para 2015. » s

Analizando otras divisas, es interesante destacar que el délar yace ain muy lejos de niveles de
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Renta variable

El DAX registra nuevos maximos historicos

A medida que el BCE esta por iniciar su programa de flexibilizacion monetaria QE, los indices
europeos han estado subiendo fuertemente, con el DAX registrando récords histéricos. Tal como
explicdbamos en el informe de la semana pasada, a pesar de que su avance ha realizado una
extension excesiva a corto plazo, contemplamos la posibilidad de un mayor avance a lo largo del afio.
Estas perspectivas positivas son confirmadas por la estructura técnica alcista que el indice muestra a
largo plazo en los graficos. De hecho, tras el mercado haber superado la resistencia clave de los 8136
puntos (fijada por los picos de los afios 2000 y 2007), la misma paso a convertirse en un soporte al
cual el mercado se contrajo para posteriormente rebotar hasta registrar nuevos maximos. Este
patrén de conducta de precios sugiere una estructura técnica saludable.

El STOXX Europe 600 se acerca a sus maximos historicos

Dado los récords maximos que el DAX ha alcanzado recientemente, es dificil encontrar niveles de
resistencia donde el indice pueda potencialmente estancarse. No obstante analizando el STOXX
Europe 600, vemos que su precio yace cerca del drea de resistencia clave formada ente 401 y 408
(fijada por los picos de 2000 y 2007). Dado que a corto plazo yace sobrecomprado, son elevadas las
probabilidades a que atraviese una correccidn a corto plazo durante la préxima semana. Es por ello
que pensamos que actualmente no es atractivo el binomio de riesgo/beneficio que presenta el DAX
para iniciar una estrategia larga a corto plazo. Los soportes de referencia del indice aleman, yacen en
11013 (maximo del 13/02/2015) y 10765 (minimo del 17/02/2015).
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El STOXX Europe 600 se acerca a resistencia clave

The long-term technical structure favours further strength
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Divisas GBP: continua liquidandose su posicionamiento neto corto

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.

Los datos del MMI van hasta la semana terminada al 17 de febrero de 2015.

Los cambios mas llamativos respecto al posicionamiento de los inversores, se ha dado en el mercado
del GBP, donde éstos han reconsiderado el momento en que el BoE realice su primera subida de
tipos de interés. A corto plazo, seguimos contemplando la posibilidad de una mayor apreciacion del
GBP, debido a que el mercado prevé que el BoE marque una posicion muy laxa en su politica
monetaria. Sin embargo, sospechamos que sobre la esterlina podria volverse a generar una presiéon
vendedora a medida que las elecciones del Reino Unido comienzan a acaparar la atencién mediatica.
De hecho, las elevadas incertidumbres respecto a este evento, podrian reducir su demanda.

Por primera vez desde el 2 de diciembre de 2014, el EUR ha reducido su posicionamiento neto corto,
lo que sugiere un menor interés por parte de los inversores en venderlo. Esto podria hacer que el
EUR/USD avance a corto plazo.

En el mercado del JPY contemplamos una disminucién de las apuestas cortas dado que es probable
que el BoJ mantenga su stand-by durante el primer semestre de 2015. En caso que se confirmara
este escenario, se podrian llegar a generar atractivos puntos de entrada en el USD/JPY para un
escenario de mayor flexibilizacién por parte del BoE y de un inicio del ciclo restrictivo por parte de la
Fed durante la segunda mitad del afio.

A medida que el posicionamiento neto corto del AUD se encuentra cerca de extremos historicos, es
probable que cualquier caida del AUD/USD sea obstaculizada por el posicionamiento de los
inversores.
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Net short EUR positions have been reduced
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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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