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Divisas AUDNZD: fundamentos que respaldan un quiebre alcista

El cruce AUDNZD ha completado la formacidn de un patrén de bandera alcista, que sugiere
una mayor apreciaciéon. Ademas, teniendo en cuenta sus fundamentos subyacentes, ;
contemplamos la posibilidad de que el mercado mantenga el momentum alcista que viene I8 New Zealand Inflation on 3/31/15 (RD) 0 -7 L ko
mostrando. Aunque la situacion econémica de Australia es débil, igual es mejor si se la ‘ B Hew Tealand Inflation expectation 2yr ahead (R2)1.8500 +,0500 rabi
compara con la de su vecino neozelandés. En la decisién de politica monetaria del Banco | R
de la Reserva de Nueva Zelanda (RBNZ) programada para esta semana, se espera que su el , ki ;2auuu
comité adopte una posicién relativamente dividida entre mantener los tipos de referencia .y .-30 .
en los niveles actuales, o recortarlos 25 puntos basicos. Cabe recordar que en la reunion de N Lm0
abril, la entidad habia indicado que ’si la demanda se deteriora y la inflacion de precios y /[ P __'\ -
salarial continua por debajo de los niveles planteados por el banco’, entonces podriamos < \ ! \
contemplar una reduccién de tipos. Desde entonces, la demanda se ha contraido N\

claramente ante la caida de los precios de las materias primas y de las exportaciones. Estas ' |
ultimas, se redujeron a los 4.170 millones, a medida que el déficit se amplié a los -2.624 el \_~ ﬂ
millones. A su vez la inflacidén basica ha registrado nuevos minimos histéricos anualizados -
(0.1%; muy por debajo de la tasa de inflacidn objetivo del RBNZ) ante los bajos precios del i ;:39 34l 1]uu1nu Sep Dec Mar 1]uU1n1 Sep Dec Har 1]ou1n1 Sep Dae Mar lJaLir: Sip Dec M zJuTi Sup Dec H;EISJun

crudo.

Inflation and inflation outlook is soft
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Preocupacion sobre las burbujas en el sector inmobiliario - De todos modos, existen
algunos factores estimulantes que permiten contemplar que el RBNZ se mantenga en
standby por el momento. El hecho de que las ventas minoristas hayan crecido 2.7%,
reflejan el buen sentir del consumidor, mientras el desempleo se mantiene en niveles bajos
(a pesar de una micro subida inesperada a 5.8%). De todos modos y para incomodidad del
RBNZ, en abril los precios del sector inmobiliario marcaron un incremento anualizado de
8.3%, el cual es muy acentuado teniéndose en cuenta que en 2014 crecieron mucho
menos. Es por ello que pensamos que el RBNZ pospondra el anuncio de cualquier nueva
medida hasta no endurecer las condiciones de los préstamos, para evitar que la burbuja de
activos siga inflandose.

AUDNZD breaking higher
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Resumiendo, el central neozelandés aun tiene espacio para recortar los tipos de interés
por mas que decida mantenerlos esta vez. A partir del aqui, los inversores contemplan una
mayor depreciacién del NZD y por consiguiente, una valorizacién del AUDNZD. PN —
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Economia Australia: persiste la debilidad econémica

Datos macro mixtos - La economia australiana crecié 0.9% durante el primer trimestre, en
comparacion al cuarto trimestre de 2014. A pesar de que el resultado superd las
expectativas, creemos que las perspectivas no son tan prometedoras como lo muestra la
cifra. Es que de hecho, la demanda doméstica no varid, mientras que el consumo acumuld
una contraccion anualizada de -1.2% durante los primeros tres meses, de acuerdo a lo
publicado por la Agencia Australiana de Estadisticas. Esta expansidn econdmica se ha
debido principalmente al crecimiento neto de las exportaciones (+5% ajustado por
temporada), ya que las importaciones aumentaron un +3.1%, lo que deja en evidencia la
virtud de devaluar. Asimismo la formacién de capital total, utilizada como variable para
estimar la inversion total, registré una caida anualizada de -3.2% durante los meses de
invierno. Por su parte el consumo, también dejoé en evidencia la desaceleracién econémica
australiana. Es que las ventas minoristas decepcionaron por segundo mes consecutivo, al
no variar en abril, frente al crecimiento mensual esperado de 0.3% (donde a su vez el
resultado del mes anterior, se ajusté del 0.3% mencionado, al 0.2%).

é¢Habra mas recortes? - En términos generales, estos datos confirman las perspectivas
bajistas que contemplamos sobre el AUD/USD, lo que aumenta las probabilidades de que
el Banco de la Reserva de Australia (RBA) recorte los tipos de referencia. De todos modos
sobre lo anterior igual mantenemos cierta cautela, ya que si la economia estadounidense
no se recupera significativamente, el Aussie se podria fortalecer ante un estancamiento del
billete verde. Esto en ultima instancia, forzaria al RBA a devaluar nuevamente al Aussie. En
este sentido, vale remontarse a lo declarado por la entidad en su ultimo comunicado,
donde asegurd que ‘una mayor devaluacion seria probable y necesaria, sobre todo ante la
caida de los precios de las materias primas’. Sin embargo, la mejora sorpresiva de los
Payrolls estadounidenses ha permitido al Aussie depreciarse al objetivo de los 0.76 délares.

En resumen, es necesario que los datos macro estadounidenses sigan superando las
expectativas para que el AUD/USD pueda seguir cayendo.
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Economia México: se buscan inversores

México es uno de los paises en el mundo mas ricos en términos de recursos de petréleo y
gas natural. Aunque posee las decimoctavas reservas mas grandes, el Estado mexicano
sigue siendo propietario de la totalidad del mercado a través de la firma Petrdleos
Mexicanos (Pemex). Es asi que a ninguna empresa privada se le permite perforar petréleo
mexicano hasta que se lleven a cabo las reformas planeadas sobre el sector. De hecho,
debido a esta rigidez monopdlica, Pemex no ha podido aumentar la produccién, lo que
hace que sus ingresos disminuyan constantemente. Ademas, su infraestructura es
anticuada y los mayores problemas causados en el sector midstream, dificultan aiin mas el
transporte de petréleo.

En 1994, México, consciente de sus problemas criticos, entré en el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte con el fin de impulsar la inversidn y consecuentemente, el
crecimiento. Desde entonces las inversiones han generado solamente un aumento
marginal de la produccion de petrdleo y gas. Es por ello que en los ultimos diez afios, no se
ha podido revertir la disminuciéon de la produccion de petrdleo.

A pesar de que la demanda de petrdleo sigue siendo significativa, las exportaciones han
disminuido y, por tanto, México ha tenido inclusive que importar mas gas natural de los
Estados Unidos con el fin de respaldar, irénicamente, a su propia produccion de petrdleo y
electricidad. De todos modos hoy en dia, las perspectivas son mas promisorias, ya que se
contempla la posibilidad de la nacién azteca desmonopolice su mercado energético, sobre
todo en la muy demandada area de infraestructura.

Los mercados energéticos representan un sector clave en la economia mexicana. Esto lo
tiene claro su banco central y mediante su politica monetaria, busca respaldar a estas
inversiones significativas previstas. La primera herramienta de respaldo a la cual recurre el
central, son las tasas de interés, las cuales por el momento las mantiene en 3% mientras
implementa una politica monetaria acomodaticia. Al permanecer la inflacion por debajo
del 3%, le queda margen para impulsar mejor al crecimiento, el cual durante los ultimos
afos, ha registrado fuertes oscilaciones. También es importante destacar que la entidad no
se quedara de brazos cruzados cuando la inflacién empiece a aumentar ante una subida de
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tasas por parte de la Fed. Bajo este escenario, la politica de Banxico podria virar, ya que
también buscaria endurecerla con el fin de mantener un equilibrio similar al que se
plantea la Fed. De todos modos por el momento, esperamos que el central mexicano no
anuncie ninguna medida mientras contempla cdmo va evolucionando la situaciéon macro
en general.
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Economia Brasil: banco central lucha por mantener su credibilidad

El miércoles pasado el USD/BRL cay6 a los 3.1041 reales por ddlar, ante la aprobacion del
Congreso brasilero de las medidas de austeridad. Este optimismo también se vio impulsado
por algunos datos macro que superaron las expectativas. La balanza comercial de mayo
superd los $2.400 millones esperados, ubicandose en $2.761 millones. La ampliacién de
este superavit fue impulsado por el crecimiento de las exportaciones ($1.600 millones) y la
leve caida de las importaciones (-$700 millones) provocada por la devaluacién del BRL.
Asimismo a este superavit han contribuido los bajos precios del crudo y la desaceleracion
de la economia. La produccion industrial de abril se contrajo “solamente” un -1.2%
anualizado (ajustado por temporada), ya que los analistas, preveian una caida del -1.4%.
Por otra parte, el indice de Gestores de Compra elaborado por Markit, se contrajo en todos
los sectores; el manufacturero lo hizo de los 46 puntos del mes anterior, a los 45.9; el
compuesto de los 44.2 puntos a los 42.9; y el de servicios, de los 52.5 puntos a los 44.6. En
términos generales, la economia brasilera auin no ha salido del pozo y los sucesivos
incrementos del Banco Central de Brasil (BCB) no contribuyen a la causa, aunque de todos
modos, podria igual haber tocado fondo.

El BCB aumenta la tasa Selic de referencia - Tal como preveia el mercado y nosotros, el
BCB aumenté la tasa de referencia Selic en 50 puntos bdsicos, al 13.75%. El comunicado
pos-anuncio fue practicamente un copie-y-pegue del de meses anteriores, lo que hace que
tengamos que esperar a la publicacion de las minutas para conocer mayores detalles
(préximo 11 junio). A pesar de que han mejorado las expectativas de inflacién (el IPCA
estimado a 12 meses se redujo del 6.02% al 5.99%, mientras que se prevé que la inflacion
en 2015 alcance el 8.26%), aun contemplamos una subida de tasas al 14% ya que la
inflacién esperada se ubica muy por encima del objetivo del 4.5%. Es que segun la encuesta
del BCB, la inflacion alcanzaria el 5.5% a fines del afio que viene.

Y qué esperar ahora - Dado que el BCB necesita recuperar su credibilidad, no creemos que
el Copom haya culminado la fase de subida de tasas, a pesar de la desaceleracién
economica. Es por ello que esperamos que la entidad las aumente por ultima vez en julio,
al 14%, para mas adelante volverlas a recortar cuando se implementen las medidas de
austeridad.
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Inflation expectation for 2015 jumped from 6.40% to 8.20%
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Economia Grecia retrasa su pago al FMI

Berlin ha sido nuevamente sede de una cumbre de emergencia sobre la crisis de deuda
griega, habiendo reunido a los mandatarios de Alemania y Francia, con las autoridades del Shares of Greek debt(2015) - Total (280bn)
BCE y del FMI. Las conversaciones se centraron en la liberacion a Grecia de los € 7.200

millones en fondos de rescate, a cambio de que implemente medidas de austeridad mas = EIB
severas (es decir, dinero a cambio de reformas). A raiz de esta cumbre de Ultima

. ) : T bill hold
oportunidad, en la noche del jueves Grecia propuso a sus acreedores un borrador de 47 R A

paginas en el que asegura haber cumplido con los compromisos asumidos. Grecia también u IMF
afiadid presion al decir que no canceleria el pago al FMI que vencia la semana pasada, en
caso de que no se llegara a un acuerdo antes del vienes 5. Sin embargo, Grecia ha decidido = ECB

habilmente, en virtud de una norma especifica, de juntar varios pagos pequefios en uno
mas grande, de modo tal de posponer sus pagos hasta fines de junio (indicando que ‘optd
por no pagar’). = Eurozone governments

= Private investors

No creemos que el desbloqueo de los fondos una y otra vez, sea una solucidén sustentable a = EFSF
largo plazo. La verdad es que ya hace tres afios que Grecia deberia haberse declarado en
default, por mas de que ahora los acreedores estén jugando al falso juego de ‘toma y daca
". Grecia es actualmente incapaz de pagarle al FMI, incluso a fines de junio. Vale la pena
agregar que debe pagarle casi € 7.000 millones al BCE entre julio y agosto. Y aqui es
importante entender que la credibilidad del BCE estd en juego, en caso de que Grecia entre
en default (de nuevo; debido a los préstamos siderales otorgados en esta ocasion). En
nuestra opinidn, aunque una moratoria griega no significaria necesariamente una salida de
la Eurozona, alteraria considerablemente la estrategia del BCE al momento de socorrer a
los bancos griegos.

Manos Giakoumis, asegura que ‘el nuevo objetivo contemplado oscila entre el 1% y el
1,5%".

Las autoridades griegas parecerian estar ganando tiempo, ya que los compromisos actuales
son demasiado exigentes. Las pensiones griegas y los salarios de los empleados publicos
yacen ahora en un punto delicado. Politicamente, aunque Syriza ha sido elegido bajo la
promesa de detener la austeridad, acordd recortar las pensiones e incrementar la presién
fiscal. La salida del Euro esta sobre la mesa y cuanto antes sea, mas barata saldra. Por su
parte el BCE, para salvar su credibilidad, estd muy dispuesto a exigirle a Grecia un superavit
presupuestario del 4.5% para 2015 y 2016, mientras que el vice primer ministro griego,
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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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