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Economia

Tras un fuerte viraje, el yuan chino se ha recuperado de buena parte de las pérdidas
registradas en 2015 frente al billete verde. Parte de este cambio de rumbo se ha debido al
cambio de expectativas respecto a la primera subida de los tipos de referencia por parte dela
Fed (lo que provoco una venta generalizada del dolar). Sin embargo, este movimiento
también ha sido provocado por las intervenciones significativas del Banco Popular de China
(PBoC) en el mercado de cambios, lo que sugiere una politica mas comprometida. Al mismo
tiempo, el gobernador del PBoC Zhou Xiaochuan, ha sido explicito respecto a las intereses
del gobierno chino de internacionalizar al yuan. En este sentido, existe un verdadero interés
en reposicionar al yuan como una divisa estable en los mercados internacionales. Dentro de
los atributos que la respaldaria, yace el hecho de que no esta correlacionada con los activos
de mercados emergentes, lo que la dejaria en condiciones de ser transada libremente.

Potencialmente, y no coincidentemente, el FMI esta revisando los Derechos Especiales de
Giro (DEG), donde China espera que el yuan sea incluido en la cesta de divisas de reserva.
Su composicién (USD, EUR, JPY y GBP) es revisada cada cinco afios y existen informes
que en 2010, el yuan estuvo muy cerca de ser incluido. El criterio de inclusién del FMI se
basa en cuan libremente la divisa puede ser negociada para “poder ser ampliamente
utilizada como medio de pago internacional y negociada en los mercados internacionales de
divisas”. Durante los ultimos cinco afios, el volumen de yuanes operados y su utilizacion en
el comercio internacional aumenté de manera vertiginosa. Sin embargo, la divisa china aun
no ha obtenido el atributo “de libre utilizaciéon”, ya que aun no cumple con el requisito de
“libre” convertibilidad. A pesar de los grandes esfuerzos realizados para internacionalizar el
yuan, aun dista bastante de ser “libremente” convertible. Aunque China ha alcanzado otros
logros como una mayor participacién en el mercado internacional y el crecimiento de yuanes
transados, la inclusién de su divisa aun no sera posible por el hecho de que los inversores
no puedan aun invertir de manera mas contundente en China.

Sin embargo, esta decision tiene un gran trasfondo politico. Dado que no existen reglas
rigidas para la inclusién en los DEG, existe un gran aspecto discrecional que requiere un
voto mayoritario en el consejo del FMI para la aprobacion de cualquier cambio. Este aspecto
discrecional hace que el resultado sea muy impredecible. Aunque entendamos la razén para
decir “no”, existen argumentos bastante justificables para que el grupo del G20, liderado por
EE.UU, diga “si”. No caben dudas que China esta atravesando un proceso ascendente, que
lo lleva a exigir una mayor participacion en la escena internacional. EE.UU puede ver este
contexto como una forma de que China liberalice rapidamente su sector financiero, al mismo
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tiempo que integra a China a un rol de liderazgo con fuerte dependencia sobre los socios
del G20. La inclusién del yuan en los DEG y el mayor rol de China en el FMI, podria
disminuir su compromiso con el desarrollo del Banco Asiatico de Inversiones en
Infraestructura (lo que es un factor que preocupa a EE.UU).

A corto plazo, en un contexto donde el crecimiento chino atraviesa una fase de debilidad y
EE.UU se encamina hacia una subida de tipos de interés, el yuan aun yace bajo una
presion bajista. Sin embargo, la posicion intervencionista del PBoC sobre el CNY, las
expectativas de la implementacion de grandes medidas de estimulo y de que a fin de afo
China recupere su senda de crecimiento, hace que contemplemos un fortalecimiento del
CNY. En caso de que China avance con la idea de internacionalizacion expresada por
Xiaochuan, esperamos un repunte de la demanda de yuanes (que disminuiria la
preocupacion por la salida de capitales).

Global trade data imports and exports
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Divisas EUR/CHF pierde el 1.05 por demanda de activos refugio

El EUR/CHF se negocia por debajo del 1.05 por primera vez desde el 12 de febrero

Durante la semana culminada al 27 de marzo, el EUR/CHF se negoci6 por debajo del rango
implicito aceptado por el Banco Nacional de Suiza (SNB) del 1.05-1.10, a pesar de la
demanda sostenida generalizada de euros durante buena parte de la semana. De esta
forma fue que el EUR/CHF tocé suelo en 1.04222, donde la pérdida del 1.05 genero cierto
estrés en el mercado de futuros del Euroswiss, el cual se aprecid hasta los 100.890 puntos
por primera vez desde que el SNB se abstuviera de recortar los tipos de interés en su
reunion del 19 de marzo. Tras la pérdida de este nivel, el EUR/CHF intent6 recuperarlo en
varias ocasiones, mientras se sospecha que el SNB podria haber vuelto al ruedo debido a la
mayor demanda del refugio del franco suizo, generada por las incertidumbres en torno a
Grecia y los ataques aéreos de Arabia Saudita en Yemen.

A medida que el EUR/CHF muestra cada vez mas dificultades de recuperar el rango
1.05-1.10, contemplamos a partir de aqui dos posibles escenarios. El primero, es que al
SNB le cueste evitar que el CHF siga apreciandose, lo que llevaria al mercado de tipos de
interés a especular con la posibilidad de un recorte de tipos. Bajo este contexto, el
compromiso implicito del central suizo de mantener al EUR/CHF dentro de dicho rango,
reavivaria el apetito especulador para desafiar al SNB, lo que mantendria al cruce mas cerca
del suelo del 1.05 que la parte superior del rango (1.10). A pesar de que el euro atraviesa su
fase de correccion y crece el descontento politico respecto al contexto de bajos tipos de
interés, no pensamos que sea necesario poner mayor presion sobre los bancos y los fondos
de pension. Este escenario es respaldado por la menor presién que se aprecia en los futuros
del Euroswiss. A su vez este escenario hace que derivemos en el segundo, donde el SNB
aprovecharia el no haber aclarado demasiado lo realizado el 15 de enero, lo que le permite
aceptar implicitamente que el EUR/CHF se desvanezca a un ritmo tolerable hacia el nivel de
paridad. Ademas cruzaria los dedos para que la presion alcista frente al délar no dure
demasiado, ya que ayudaria a contrarrestar la fortaleza generalizada del franco suizo.

Para tratar de prever una intervencién no esperada por parte del SNB, estaremos atentos a
cualquier indicio de estrés que surja de los mercados de tipos de interés. Dado el contexto
macroeconomico global, el SNB tiene el margen para recortar los tipos en caso de
emergencia. El mercado deberia poder absorber facilmente una reduccién de 15-25 puntos
basicos, en caso que la situacion de la Eurozona se deteriore efectivamente (sea por la
salida de Grecia o su bancarrota).
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La apreciacion generalizada del franco suizo llevé al USD/CHF a negociarse a su menor
nivel en un mes. Con la Fed ya estando encaminada hacia la normalizacién de su politica
monetaria (independientemente de que se concrete mas tarde de lo esperado), la presion
correctiva sobre el délar podria impulsar las ganancias sobre el franco suizo y presionar al
USD/CHF a caer por debajo del soporte de la Media Moévil Diaria de 200 periodos (ubicada
actualmente en 0.9423).
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Economia Semana volatil en Brasil

S&P ratificé el grado de inversor de Brasil

La presion vendedora sobre el real brasilero (BRL) cedié un poco tras la ratificacion de la
agencia S&P del grado inversor de Brasil (donde el BBB-, es el menor grado de inversor)
durante la semana culminada al 27 de marzo. Las expectativas de que Rousseff siga
luchando por lograr una disciplina fiscal mas férrea durante su segundo mandato, evitaron
que el escandalo de Petrobras deteriorara la situacién aun mas. Por su parte las
perspectivas crediticias de Petrobras han sido revisadas a la baja del estable BBB-, a
negativas. Este es un importante alivio para el real, porque en primer lugar disipa el
creciente riesgo de una reduccién de su nota soberana a un nivel carente de grado de
inversor.

En segundo lugar y mas importante aun, es que el Unico riesgo latente ha sido respecto a
una reduccion crediticia, la cual ha sido suficiente para que los inversores ajusten sus
portafolios a medio y largo plazo, lo que claramente afectd al BRL durante las ultimas tres
semanas. Esto se debe a que el menor valor colateral de los activos carentes de grado de
inversor, lleva a los inversores a adquirir exposicion sobre los activos con grado de inversor,
para apalancar sus tenencias y potenciar el rendimiento de sus portafolios. De esta forma
durante la semana culminada al 27 de marzo, la ratificacion de las perspectivas estables por
parte de S&P, permitieron al BRL tomarse un respiro.

Para que Rousseff recupere la confianza de los inversores y logre atraer nuevamente
capitales a Brasil, creemos que le tomara un poco mas de esfuerzo e implementar un par de
medidas concretas. Es por ello que el alivio sobre el real es temporal. El consejo Monetario
Nacional subié en 50 puntos basicos los tipos de referencia a largo plazo al 6%, a pesar de
la desaceleracion mas pronunciada de su economia. Sin embargo los elevados niveles de
volatilidad, contindan deteriorando el binomio riesgo/beneficio sobre estrategias largas de
Carry Trade a corto plazo, lo que deberia fortalecer el soporte en torno al area del 3.00/10
en el USD/BRL.

Riesgos de estanflacion
El 26 de marzo el Banco Central de Brasil (BCB) publicé su informe trimestral de inflacion,

estimando que la misma ascienda al 7.9% en 2015 en caso que los tipos de referencia Selic
permanezcan en 12.75%. Hacia 2016, se espera que el IPC retroceda hacia el 4.9%,
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alineandose con la banda objetivo de la entidad (4.5% +/- 2%). Asimismo el BCT advirtié
que la presién inflacionaria continuara a corto plazo, sobre todo debido a la eliminacion del
control de precios y a la devaluacion significativa del BRL. En cuanto al mercado laboral, el
desempleo crecio en febrero considerablemente del 5.3% al 5.9%.

Creemos que las previsiones del banco central son demasiado optimistas dado las
perspectivas econémicas imperantes y contemplamos un mayor aumento de los tipos Selic
a medida que los datos macro de Brasil advierten el riesgo del desarrollo de una fase de
estanflacion.
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Renta variable Debilidad temporal

Mejoran las perspectivas de crecimiento en Europa

Germany business climate supports a higher GDP growth

El indice de conflanza de los empresarios a!emanes publlqaqo por el |nst|tut.o IFO, presentd e e i “
un resultado mejor al esperado, lo que refleja el mayor optimismo que mantienen las Eurozone GDP Yo {right scale)
empresas alemanas tras la caida del precio del crudo, la devaluacion del euro y la ausencia 15 Germany GDP YoY (right scale) «

de un ajuste fiscal. Este optimismo fue confirmado por la mejora en la Eurozona de los PMls.
A lo anterior debe agregarsele las mejoras de la otorgacion de créditos al sector privado y de
los datos macroecondémicos que sugieren un repunte de la actividad en 2015. No obstante,
cabe observar que aunque existen riesgos serios que podrian frenar este optimismo. De
hecho, a pesar de que no es nuestro principal escenario, las crisis de Grecia y Ucrania
podrian dafar las perspectivas de crecimiento de la Eurozona en caso de que se
profundicen considerablemente (la salida de Grecia y una nueva ronda de sanciones).

El comportamiento de precios alin no sugiere una culminacién del rumbo alcista
subyacente

. . . . - Source: Bloomberg
Las mejoras de las perspectivas en Europa y las inyecciones de liquidez del BCE, han w0 «

respaldado la evolucién de la renta variable, tal cual se puede apreciar en el quiebre de e E—
niveles claves de varios indices accionarios. Desde una perspectiva de analisis técnico, la
intensidad de estos quiebres (a nivel regional, sectorial o de capitalizacion), muestran una
subida generalizada sugiriendo una solidez al interior de estos mercados. Como resultado,
es probable que la debilidad de precios sea temporal, descartandose asi la posibilidad de
que el mercado revierta la tendencia alcista. Ademas, analizando la evolucién del STOXX
Europe 600, no es sorpresivo que atraviese una correccion de precios cerca del area clave
de resistencia de 401-408 (maximos del 2000 y 2007). Dado la ausencia de un patrén de
cambio de rumbo a la baja, es dificil plantear un riesgo a la baja. De todos modos, la
intensidad de la reciente correccion, sugiere que es improbable que se genere una caida
superior al 10%, lo que ayudaria a prevalecer el soporte del 364 (minimo del 02/02/2015).
Los soportes intermedios se ubican en 387 (minimo del 04/03/2015) y 374 (minimo del
17/02/2015).

Major resistance area between 401 and 408

STOXX Europe 600 — Week|y chart Source: Swissquote, Bloomberg
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Divisas Tiempos dificiles le esperan a la economia australiana

Es probable que el deterioro de los términos de intercambio australianos se g E m
deterioren atin mas Asian LNG prices tend to lag oil prices

Source: Bloomberg

Es probable que la persistente caida de precios de los dos bienes de mayor exportacion de
Australia, como lo son los minerales de hierro y el carbén, afecten los términos de
intercambio. Ademas, la fuerte caida esperada en el precio del gas natural licuado (LNG),
hace que sea improbable que mejoren estas perspectivas. En cuanto a su relaciéon comercial
con China, cabe observar que los mayores volumenes exportados han respaldado a su PIB
durante los ultimos afios. Sin embargo, los recientes datos macro de China sugieren un
techo ciclico en los volumenes de las exportaciones australianas, lo que deberia deteriorar
significativamente sus perspectivas de desarrollo econémico. De hecho, es probable que su
PIB se contraiga al igual que las exportaciones netas, lo que podria obligar al RBA a ajustar
sus perspectivas de crecimiento. Asimismo se espera una caida de los ingresos fiscales
generados por el sector exportador, o que impactaria negativamente sobre el presupuesto
publico. En términos generales, es probable que la reciente recuperacion del AUD/USD esté I T T,

llegando a su fin por una serie de factores, entre los que se destacan el actual deterioro —Tanan LNG Irapark prica in USD with s & menth s (e Aghe seala)

tanto de los términos de intercambio como las perspectivas de crecimiento de la economia T s e T T . . o R T . P, R ST S R
australiana y los efectos negativos que éstos tienen sobre su presupuesto publico.

La reciente fortaleza del AUD/USD se asemeja a un rebote desde el area de sobreventa No sign to suggest the end of the current declining trend
Desde una perspectiva técnica, la ausencia de una fuerte venta (culminacién) o de la
formacion de un patrén de base, sugieren que el reciente avance del AUD/USD es de
caracter correctivo. En este sentido, es improbable que la fuerte contraccion de los niveles
netos de posiciones cortas sobre el AUD (ver pagina 8), sea capaz de respaldar un mayor
avance del AUD. Esto hace que sea dificil un quiebre de la resistencia del 0.7913 (maximo
del 26/02/2015) -0.8025 (maximo del 28/01/2015), siendo probable que su potencial bajista
esté determinado por el minimo recientemente registrado en 0.7561 (minimo del 11/03/2015)
y el nivel psicoldgico del 0.7000.

AUD/USD — daily chart

Source: Swissquote, Bloomberg
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Divisas CHF: posiciones netas vuelven a territorio positivo

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.

CHF positions are turning net positive

= 10.03.2015
= 17.03.2015

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

T
—

La apertura de posiciones cortas sobre el Euro ha aumentado ante el avenimiento de la -
reunién del FOMC. Es probable que el rebote del EUR/USD registrado tras la culminacion
del encuentro, haya sido impulsado por el cierre de cortos significativo provocado por los
comentarios levemente laxos de la mandataria de la Fed. Es por ello que antes de que el *—
EUR/USD inicie una nueva pierna bajista, se deberia reducir el elevado nivel de
posicionamiento neto corto. —
En el mercado del CHF se ha registrado un cambio significativo en el nivel de ﬁ
posicionamiento. Es que las posiciones netas del CHF han vuelto a territorio positivo a : :
medida que el SNB se ve lo suficientemente confiado en su politica monetaria para frenar la S~ Il . T . 5
entrada de capitales al mercado del CHF. Sin embargo, es probable que la reciente
debilidad del USD/CHF y el EUR/CHF, haga que el central suizo permanezca mas activo,
sea a través de intervenciones en el mercado de cambios o bajando los tipos de interés.

Sharp reduction in net short AUD positions

El otro cambio significativo ha sido en el posicionamiento neto corto del AUD, donde los -

. . . .. —MNet-| AUD itioni in % of int t (left 1 AUDSUSD (right I
actuales niveles (-18.86%) sugieren un menor atractivo en las posiciones largas sobre el R per ening S ah R nreek i e EURE rlentemssle)
. . . . (=)
AUD/USD desde una perspectiva de posicionamiento. £
Ll
1
Foi
o 0.9
Ry &
o source: Bloomberg |
2006 FOOF il 2008 2000 M1 2002 2013 204 2015
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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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