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Economia

Aunque en la reunion de esta semana del FOMC (Comité Federal Abierto de Mercado) no
se dardn a conocer ningunas estimaciones macro ni cambios en la politica monetaria, la
Fed se esta claramente enfocando hacia el aumento de los tipos de interés. Es que la
aceleracion del crecimiento del mercado inmobiliario estadounidense, es simplemente
otro indicio de que la primera economia yace en un estado saludable y lista para absorber
la implementacion del ciclo restrictivo gradual contemplado por la Fed.

La semana pasada, la venta de viviendas existentes registré un crecimiento mensual de
3.2% (por encima del 0.9% esperado), acumulando en términos anualizados ventas por
5.49 millones de unidades, lo que representa el mayor aumento desde febrero de 2007. En
el buen resultado de esta variable, los compradores por primera vez han realizado una
contribucién importante. El mismo ademas se une a una seguidilla de resultados sélidos
dentro del sector, como por ejemplo, lo destacado en el ultimo Libro Beige de la Fed, el
cual indica que la actividad del sector inmobiliario goza de momentum en la mayoria de los
doce distritos. De esta forma el central estadounidense entiende que la situacidon
macroecondmica yace en buen estado, en especial el vigor del consumidor (el cual se habia
sentido en el resultado moderado de las recientes ventas minoristas). En la renta fija, esta
situacion se ha reflejado en el incremento de mas de 70 puntos basicos de los intereses de
las US Treasuries a 2 afios, mientras los inversores descuentan cada vez mas el inicio del
ciclo de subidas de tipos de la Fed.

El sélido resultado del mercado inmobiliario residencial deberia contribuir a un PIB mas
sélido durante el segundo trimestre. Los recientes datos publicados, han compensado la
inesperada contraccion del consumo del sector privado que mostro el resultado de las
ventas minoristas. En la publicacidn del PIB estadounidense del segundo trimestre de esta
semana, la actividad econdmica estaria marcando un crecimiento del 2.9%. Por su parte el
IPC basico de junio, refuerza las expectativas de una subida de tipos en septiembre, ya que
crecié un 1.8%, superando el 1.7% de mayo y acercandose cada vez mas al objetivo del 2%
trazado por la Fed. Ademas, la volatilidad deberia estabilizarse en los mercados de divisas,
a medida que el central lleva adelante su ciclo restrictivo impredecible (postergacion
postergacion del aumento de los intereses con fuerte condicionamiento a los datos macro).
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Economia China publica sus reservas de oro

El lunes pasado, el precio de la onza de oro registrd su nivel mas bajo en cinco

afios, por debajo de los $1100. El principal motivo es que el Banco Popular de i

China (PBoC) necesita que su yuan forme parte de la cesta del FMI de los Derechos || '| A

Especiales de Giro (DEG). Cuando un pais necesita que sus reservas internacionales II | | \J‘] HL\
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formen parte de este sistema, las cuales en general son oro o divisas extranjeras,
es muy importante que demuestre la estabilidad de su moneda. Y eso es lo que ha
hecho China, al publicar por primera vez en seis afios el nivel de sus reservas en

oro. En abril de 2009, las reservas chinas del metal precioso ascendian a las 1.054 \ﬂ [

toneladas. A fines de junio de este afio, las mismas se ubicaron en 1.658 toneladas, l\/ A A /J'

lo que representa un volumen muy inferior al que esperaba el mercado, en el L\ 1“\/\} i [

entorno de las 3.000 toneladas. Es por ello que varios gestores de cartera se han AN \\/“j\’\ L1200

visto obligados a cerrar sus posiciones largas en sus portafolios con exposicidn al

oro, a medida que el precio alcanzaba sus érdenes de stop loss. S ﬁ‘
i o an e s

El mes pasado, el Banco de China se convirtié en el primer banco chino (valga la

redundancia) de ser parte del grupo de entidades en fijar el precio del oro a nivel crudo barato presiona a la baja a la inflacion y por ende al precio de la onza de
internacional. La estrategia de China es hacer que Londres deje de ser el principal oro, ya que es vista como un instrumento para protegerse de la inflacién. Bajo
mercado del oro. Asimismo China esta definitivamente compitiendo contra la este contexto, se contempla un escenario de una onza de oro por debajo de los
hegemonia del délar. Actualmente, las reservas internacionales del gigante $1000.

asiatico, ascienden en el segundo trimestre a los 3.69 billones de ddlares. Por el
momento, los temores de que China respalde a su divisa con oro son lejanos, ya
gue éstas solamente representan el 1% de su oferta de dinero. Creemos que la
divisa china aun no reune las condiciones necesarias para ser un sustituto perfecto
del délar, ya que aun carece de un mercado de bonos decente en el cual se pueda
invertir.

Ahora todos los inversores con exposicidn al oro yacen preocupados, a medida que
su precio registra fuertes correcciones mientras el délar se mantiene fuerte y se
espera que la Fed suba los tipos de interés a fin de afio. Asimismo, el precio del
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Economia El central neozelandés en plena accion

El RBNZ recorta los tipos de referencia

Tal como se esperaba, el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (RBNZ) redujo los
tipos de referencia por segunda vez en seis semanas, en 25 puntos bdsicos y al 3%,
tras haberlos aumentado a principios de 2014. Esta vez lo que ha llamado la
atenciodn, es la posicién relativamente laxa expresada en el comunicado pos-
decisidn, ya que a diferencia del comunicado anterior, no se sugirié ningn aspecto
monetario de caracter restrictivo. Es por ello que el gobernador del RBNZ, Graeme
Wheeler, marcd una postura flexible al declarar que ‘se necesita una mayor
devaluacion debido a la debilidad de los precios de las materias primas de
exportacion’. Desde noviembre de 2014, el délar neozelandés ha perdido mas de
un 25% ante el billete verde.

Durante la semana previa a la decisién, el Kiwi se habia apreciado un 3% frente a la
divisa norteamericana, ante la preocupacion del mercado de que el NZD ya
estuviera sobrevendido y que la posicién monetaria expresada en el comunicado
del RBNZ no marcara un sesgo del todo laxo. Sin embargo, creemos que la reciente
apreciacion del NZD sera de corta duracidn, ya que sus perspectivas econdmicas
contintan siendo desalentadoras. Es que de acuerdo a Wheeler, ‘las perspectivas
de crecimiento son mds moderadas que las constatadas cuando se emitio el
comunicado de junio’; en el mes precedente, la economia neozelandesa
acumulaba un crecimiento anualizado de 3%, mientras que en junio la
acumulacién fue del 2.5%. Ademas, la inflacidn es muy inferior a la banda objetivo
trazada por el central del 1-3% y desde que espera que se ubique a mitad del
rango hacia principios de 2016, la Unica forma de realizarlo es devaluando
considerablemente al NZD. Es por ello que continuamos esperando que el RBNZ
continule en esta politica de recorte de intereses hasta fin de afio, hasta el 2.5%.

Actualmente, el NZD/USD est4 teniendo dificultades en quebrar el soporte del 0.6

Swissquote Bank SA | Ch. de la Cretaux 33, CP 319 | CH-1196 Gland Switzerland
Tel +41 22999 94 11 Fax +4122999 94 12 forex.analysis@swissquote.ch | www.swissquote.com/fx

NZD/USD takes a breather around 0.6561 support

0.0%(0.8843)[0-9000

+0.8000

38.2%(0.7335)

50.0%(0.6869)0-7000

" 61.8%(0.6403)

+0.6000

100.0%(0.4895)0.5000

Source: Swissquote, Bloomberg

2007 ‘ 2008 | 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 | 2016 |;

y necesitara que ocurra algo nuevo como para poder romperlo. Esta semana se
publicardn solamente unos pocos datos macro. No obstante, los inversores
estardn atentos a la conferencia de prensa que hoy lunes el gobernador Wheeler
estara realizando.
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Economia El crudo colapsa por debajo de los $50

La semana pasada, el barril de crudo WTI colapsé por debajo de los $50, lo que no
se veia desde el 6 de abril. De esta forma se acerca a su nivel mas bajo del afio
(542.03), registrado el 18 de marzo.

La caida del precio del crudo viene dada principalmente por un exceso de oferta.
La OPEC estd luchando para preservar su cuota de mercado y en la actualidad,
mantiene un volumen de produccion elevado para desafiar la industria del shale
oil estadounidense. Hoy en dia, la produccion asciende a los 31.7 millones de
barriles diarios, lo que representa el nivel mas alto en tres afios. Ademas a la
industria del shale, le es dificil generar beneficios con un barril que cotice menos
de $70. Inclusive a los productores de crudo tradicional estadounidenses, se les
hace dificil sobrevivir con un barril por debajo de los $50. Es por ello que las
plataformas activas de perforacién de crudo en EE.UU, que en 2008 registraron la
mayor cantidad en veintidds afios (2031), son mucho menos hoy en dia (un total
de 857 de acuerdo a lo registrado hasta la semana pasada y 6 menos que la
semana previa).

Por otra parte, el acuerdo nuclear alcanzado hace un par de semanas con Iran
impacto sobre los precios del crudo. De hecho, Iran también estd decidido a
recuperar su cuota de mercado a pesar de la oferta excedentaria, ya que de por si
sus reservas actuales son enormes y estan estimadas en alrededor de 150 mil
millones de barriles. No obstante, no se espera que las exportaciones de Irdn
comiencen antes del afio que viene y el mercado ya ha descontado sus reservas
excedentarias. De esta forma también es importante observar que EE.UU estd
dispuesto a sacrificar, por el momento, su industria de shale oil a cambio de
mantener un mejor control en la zona de Medio Oriente. Dado que el crudo cotiza
en ddlares en los mercados internacionales, EE.UU es capaz de controlar su
enorme deuda. Es por ello que pensamos que las grandes reservas de Irdan,
parecen ser aun algo no del todo relevante para EE.UU.
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El mercado del crudo registra una oferta excesiva y es probable que asi continue.
Incluso Arabia Saudita, anuncid la semana pasada un récord de produccién en
junio. Esto nos lleva a contemplar un retroceso del barril WTI hacia la zona de su
minimo anual de los $42. Lo bueno de lo anterior, es que dicha zona
representaria un punto de entrada atractivo para reposicionarse en los futuros
del crudo.
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Divisas El posicionamiento monetario internacional no comercial

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 14 de julio de 2015.

El mercado del CAD ha aumentado su posicionamiento neto corto previo a la
decisién del Banco de Canada de recortar la tasa de referencia en 25 puntos
basicos, al 0.5%, durante el pasado 15 de julio. La decisidén representa el segundo
recorte del afio realizado por el BoC, debido a que la economia canadiense ha
sufrido el impacto de la caida de los precios del crudo. A medida que se hace mas
pronunciada la divergencia monetaria entre la Fed y el BoC, esperamos que el
posicionamiento no comercial continde incrementandose durante la semana
siguiente.

Algo similar ha sucedido en el mercado del NZD, el cual acelerd su posicionamiento

neto corto cuando los inversores se anticiparon al recorte de tasas del central
neozelandés. Este terminé recortando el pasado 22 de julio la tasa de referencia
en 25 puntos basicos, dejandola en 3%. El gobernador del RBNZ Wheeler, ha
dejado la puerta abierta para mayores recortes, lo que hace que contemplemos un
incremento del posicionamiento neto corto.

IMM Net Non-commercial Positions as % of Total Open
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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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